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Resumo 
O objetivo deste trabalho é discutir as coiisequências da inflaçãc~ sobre o 
reajuste de preço das firmas e sobre a busca dos consumidores, atentando para a 
diferença entre os efeitos da extração de sinal (intrínseco à incerteza inflaciondria 
ou A heterogeneidade entre firmas) e os efeitos da própria inflação, sendo esta 
deterministica ou iião. Sobre este último caso, o trabalho aiialisa a iniportância 
do custo de menu para a dinâmica inflacionaria. Para testar ta l  argumento, faz-se 
uso de anAIise econometrica de series temporais, tratando a inflação' e a dispersão 
de preços relativos como processo gerador de dados (PGD) não-estacionArio e 
tirarido conclusões sobre o que 6 mais importante para explicar a dispersão de 
preços na economia brasileira: a incerteza inflacionáriaou a inflação esperada. 
"... Logo, ninguerii sabia quantoasroisas custavarri. Pre~ossaltavarn derrianeira cornpletarrierite 
arbitriíria; cima caixa de fósforo custava, em unia loja que tinha auiiieritado seus preços no 
iliornento certo, viiite vezes mais do qiie ern uma outra, onde uni vendedor decente estava aiiida 
venderido sua mercadoria ao p r e p  do dia anterior. Corrio recoriiperisa por sua honestidade, 
suas prateleiras ficavani vazias deritro de tiiria hora, porqire todos corriairi e coiripravarir o que 
estivesse à venda, iriesrno que não precisasserri do prodcito" [Zweig (134311. 
A convivência com a inflaqao provoca adaptações naturais da sociedade, 
que passa a sofrer corrosão contínua do seu poder de conipra. Em face deste fato 
central, a capacidade de defesa de determinados grupos e a incapacidade de 
outros provocam redistribuiçáo de riquezas e renda entre os setores ecoriôrnicos. 
O inchaço do sistema financeiro (em virtude da demanda por moeda iiidexada 
pelos detentores de ativos), a corrosão das receitas públicas (em conseqüência do 
lapso de tempo transcorrido entre o fato gerador do tributo e sua efetiva cobrança), 
a transfer@ncia de renda dentro do setor privado (de setores sociais mais baixos - 
sem acesso 3s inovações financeiras e por istodesprategidos da cobrança do 
imposto inflacionário- para o sistema baric;jrio) e a redistribuiçáo de relida eritre 
t raballiadores organizados e desorganizados (do segundo para o primeiro grupo) 
são efeitos reais da inflação já bastante estudados e que ocorrem-em inflações 
moderadas. Num ambiente mais explosivo, a dolarização parcial da economia 
também tem efeitos d istributivos variados, com transferências de renda de setores 
produtores de bens não-comercidveis para setores produtores de cclmerciAveis. 
Este trabalho destaca um fator pouco estudado, tanto em termos teóricas 
quanto empiricos, isto e, o efeito que a inflação causa na distribii iça0 de pretos 
relativos dentro do mercado onde firmas ofeitarn bens cuja elasticidade de 
suhstituiçáo seja alta (função apenas do que. ser4 definido mais adiante como 
custo de busca). A elevação dos preços nominais interfere de fornia difereiiciada 
I l i a  estrutura do mercado, dependendo do padrão de busca dos consuniidores e 
das regras de reajuste das firmas. 
I 
I Um aumento da iiiflação pode provocar um aumeiito da dispersão de prec;os 
I 
relativos, do qual os consumidores procuram aproveitar-se para encoiitrar pretos 
mais baixos, através da intensifi~aiao~das buscas. Com efeito, na medida eni que 
sabem sobre o aumento do spreadda distribuição de preços relativos, passani a 
aceitar apenas preços mais baixos. Tal atitude tem dois efeitos sobre o bem-estar 
social, de sinais opostos: por um lado, a intensificação da busca aumenta o ciisto 
social de busca. ou o sacrifício de produto gerado pelo aumento do tempo gasto 
com busca; e, por outro, reduz o rnark-updas firmas. na medida em que a busca 
intensa torna a curva de demanda mais elsstica. 
Por outro lado, a inflaqão pode ser responsavel por um aumento da 
volatilidade dos preços relativos, de forma que provoque a perda da percepçao 
sobre a estrutura de preços. Em outras palavras, firmas muito barateiras passam 
no momento seguinte a ser muito careiras e, alem disto (e o que e mais 
importante), o consumidor passa a não saber a posiçao relativa de cada uma. 
Neste caso, o'efeito da inflaçao é um aumento da inelasticídade da demanda da 
firma e um aumento do preço real medi0 do mercado. 
Diante do fato de que o padrão còmportameiital dos consumidores seja 
facilmente reconhecível no dia-a-dia como próximo ao descrito aqui, todo o 
núcleo da questão se coloca na estratégia adotada pelas firmas, num ambiente 
de inflação alta. A regra de reajuste adotada pelo vendedor, seja.ele produtor ou 
do setor varejista, depende do processo inflacionário em si, e não propriameiite 
dos patamares inflaciondrios, embora o primeiro seja, na ma'ior paite das vezes. 
determinado pelo segundo. .. . 
Com efeito, uma economia com altas taxas de inflaçao naturalmente sofre 
uni encurtamento do horizonte de previsao dos agentes economicos, por mais 
atualizadas que sejam as pesquisas de prgos. Pequenos choques de oferta (ou 
de demanda) têm efeitos muito mais explosivos em face da indexaçáo geriera li- . 
zada, tornando a variância inflacionária mais alta do que em economias com 
inflaçoes moderadas. Em economias como a descrita acima, as regras de reajuste 
de preços, ou mais especificamente o timingcom que este ocorre, provavelmente 
terao que incorporar o elemento de incerteza em relação 3 verdadeira taxa de 
inflação. 
Por sua vez, em economias cuja aceleração inflacionária transcorreu de 
forma iião explosiva, em patamares bem definidos, o componeiite desconhecido 
da inflação 4 de menor importancia. Contudo, firmas que sofrem coiitinun 
corrosão de seu preço rea t iião reajustam sucessivamente seus preços. Este 
comportamento aparentemente irracional pode ser explicado pela existência de 
custos de reajuste de preqos (chaniados custos de etiquetagem, ou menu cmt), 
que tornam ineficientes remarcações diarias.. 
A presença de tais custos pode ser exemplificada no episbdio recente da 
implanta530 da unidade real de valor (URV) como mecanismo indutor da 
sincronização de reajustes de preto na ecoiiomia brasileira. A imposição legal 
de se colocar os preços em cruzeiros reais - preservando a moeda como unidade 
de conta - impediu a adesão dos supermercados, porque o custo de mudar preco 
diariamente seria proibitivo. Como resultado, o setor s6 coriverteu seus preqos l i a  
virada do Plano Real. 
A relativa rigidez de preços causada pela existencia deste tipo de fricçao 
com a qual se deparam as firmas pode desencadear efeitos distributivos l ia 
economia, quando ocorre uma elevaçáo das expectativas inflacionárias. Este 
argumento consiste numa aplicacão a um caso particular da idéia mais geral de 
que choques agregados perfeitamente previstos podem ter efeitos reais, em face 
I 
de algum tipo de rigidez nominal. 
O estudo desenvolvido aqui discute ambientes inflaciondrios, regras de 
reajustes de preço e funçbes de reação dos consumidores. Diferentes combina- 
coes podem gerar efeitos distributivos completamente distintos, dentro do mer- 
cado de um produto homogeneo. Se a hip6tese de menu coste correta, aumentos 
da inflaçao esperada geram aumentos da dispersão de preços relativos, porque 
as firmas não encurtam proporcionalmente a periodicidade de reajuste, pois isto 
implicaria custos de etiquetagem muito altos. Assim, preferem aumentar a dife- 
rença entre o preço real de pico e de vale.' 
Isto provoca diferentes reações dos consumidores: por um 'lado, eles se 
aproveitam do aumento da dispersão, como j3 foi dito; e, por outro, tornam mais 
difícil e sujeita a erros a formação de relações de clientela, na medida em que 
iião conseguem discernir entre firmas careiras e barateiras. O primeiro efeito . 
torna-os mais agressivos e o segundo os faz mais 'acomodados. O Capitulo 1 
contem um survey sobre a literatura te6rica. 
É importante mencionar que está se tratando aqui de efeitos de longo prdzo 
da in Hação, ou seja, compnrain-se diferentes padrões cornportamenta is de firmas 
e consumidores diante de distintos níveis de equilibrios inflacioridrios. Em outras 
pcllavras, as relaqoes aqui descritas são de steady-state. 
No Capítulo 2, procura-se captar os efeitos da inflação sobre a dispersSo de 
preços relativos dentro de mercados de quatro bens de consumo naa-duráveis e, . 
a partir daí, fazer inferências sobre as regras de reajustes de preços dominarites. 
A ideia 6 testara import2ncia da expectativa inflacionAria na dispersão de preqos 
relativos, vis-à-vis a parcela imprevista da inflaçgo, cofno forma de buscar 
elementos f~ctuais que reforcem ou debilitem n hipótese de que as r e p s  de 
reajuste são influei~ciadas principalmente pela custo de etiquetagem, e 1130 pela 
incerteza infiacioriária. 
Neste sentido, este trabalho diferencia-se dos demais por tratar as vari5veis 
envolvidas como séries não-estacionárias e buscar, a partir deste diagnbstico, a 
identificação de relações de longo prazo (vetores de co-integração ) entre i nflaçao 
esperada, inflação inesperada e dispersão de preços relativos. O mérito deste tipo 
de tratamento estd no fato de explicitar as relações de longo prazo entre dispersão 
e os dois componentes da inflação, separando-as daq~iilo qLie ocorre no c~irto 
prazo, que não P alvo da teoria estudada. 
A Seção 2.1 faz uma introdu~áo do Capítulo 2; a Seção 2.2 discorre sobre 
I o estado das artes empírico; a Seçáo 2.3 descreve a metodologia de seleção de 
I 
dados e as técnicas econometricas utilizadas, alem de discorrer sobre a estrategia 
de reajuste dos supermercados (que compõem a maior pariedos estabelecimentos 
pesquisados); e a Seção 2.4 apresenta os resultados. 

1 .  Teoria 
1.1 - introdupo: inflação e bem-estar - o estado das artes 
Muito embora exista unanimidade no fato de que a inflnçao alta representa 
um mal para a economia (e sucessivos governos têm priorizado suas políticas no 
sentido de combatê-la), os trabalhos acadêmicos direcionados para o estudo de 
suas reais implicações sobre a estrutura dos mercados encontramse em èstado 
nascente, tanto no campo da pesquisa empírica quanto tebrica. O objetivo deste 
capítulo é discutir os avanços científicos já verificados, centrados no estudo dos 
efeitos da inflação sobre a margem de lucro das firmas e o bem-estar social. 
A literatura de inflação e bem-estar social está inserida num contexto mais, 
amplo, reconhecido no novo-keynesianismo, que procura deriva r endogena- 
mente a rigidez do ajuste de preqos em certos mercados, em face de choques de 
demanda. Nos termos da nossa discussão, o lado da oferta é composto de firmas 
com algum poder de mercado,' que encaram um custo de ajustamento de preços, 
num ambiente em que a inflação ainda não afetou a moeda como unidade de 
c0nta.l Em face disto, as lojas estabelecem uma regra de reajuste btirna, que 
consiste basicamente em manter o preço fixo por um intervalo nao trivial de 
tempo, reajustalido-o quando a aqão da inflacão j6 o tem corroído a um nível real 
de vale. O reajuste visa recompor o preço realao patamar de pico, quando então 
o processo de corrosão inflacionciria 6 novamente desencadeado. 
Esta regra de reajuste já é bastante conhecida por te6ricos, e niesmo por 
: leigos, no Brasil. A novidade, contudo, e sua derivacão pela firma que maximiza 
lucros intertemporais. Neste ponto de vista 6 que reside o merito da literatura 
novo- keynes iana sob inflação, no lado da oferta. 
Na medida em que, nuni  mesmo niercado, todas as firmas ajam racional- 
mente e, ponaiito, sigam a regra de reajuste dercrita acima, tende-se a criar uma 
I 
dispersão de preços relativos, numa análise cross-section. Isto ocorre porque, 
normalmente, OS reajustes não são sincronizados e, portanto, em cada momento 
I existem firmas que acabaram de reajustar e outras que estao prestes a faze- to. Este 
resultado 6 poderoso, pois indica que a inflação gera, por si, dispersão de preços 
relativos, quando acompanhada de presença de algum tipo de fricçao no ieájuste 
de preços. Alem do mais, tal dispersáo independe da existencia de idiossincrasias 
- ;  entre as firmas, podendo ser verificada mesmo num mercado com firmas pro- 
duzindo, a um mesmo custo, um bem homogêneo.' 
A existencia de dispersão de preços relativos faz com que os consumidores 
passem a buscar f i n a s  que estejam com preços relativos baixo^,^ isto 6, próximos 
do nível de vale. Contudo, o processo de busca não se dd sem fricçóes ou custos, 
que, simplificadamente, dizem respeito ao desgosto de ir de loja em loja pes- 
qu isa ndo preços. Em vista disto, os consumidores têm tambem uma estratégia de 
busca Btirna. Portanto, as firmas encaram curvas de demanda que 530 ai- 
dogenamente determinadas pelo comportamento de busca dos cotisurnidores 
num ambiente inflacionário. Por conseguinte, as regras Otimas de reajuste de 
preços precisam estar associadas ao formato da demanda de cada firma e, em 
última andlise, à f u r i ~ão  de reação dos consuníidores. 
Esta estrutura geral abarca as mais variadas interpretações da relaçao entre 
inflação e bem-estar, a serem vistas neste capitulo. No entanto, a ênfase em 
difereiites aspectos da questáo ressalta distintos mecanismos atraves dos quais a 
presença da inflação afeta o comportamento de busca dos consumidores. 
O capítulo está dividido da seguinte maneira: na Seção 1.2, veremos como 
as firmas reajustam preço otimamente, formu lahdo regras dependentes do estado, 
na medida em que mudam o preço quando este alcança um nível real miiiimo. 
Devido A presença do custo de menu (ou seja, o custo de manufatura de novas 
tabelas de preço), as firmas respondem com aumento da dispersão entre vale e 
pico real diante da elevação da inflação. O efeito desta ação 6 um aumento da 
dispersão de preqos no mercado. Na Seção i -3, veremos o lado da(lemanda, ou 
seja, como os consumidores reagem à ação das firmas, o que, entretanto, varia 
conforme a busca seja instantânea ou por v8rios períodos (busca intertem pora 1). 
Tarnbem propriedades intrínsecas ao bem, como a perecibilidade, interferem 
fundamentalmente na estrategia do comprador. Na Secão 1.4, discutimos, A luz 
da literatura recente, os efeitos da inflação sobre o poder de mercado das f i m a s  
e o bem-estar social. A inflaçao prejudica o sinal emitido pelas cotações sobre a 
verdadeira estrutura de preços relativos, tanto corrente quanto futura, aumentan- 
do a confusão do consumidor em alguns casos. Veremos que os modelos que 
chegam a resultados mais próximos do senso comum, isto 6, de qiie a iiiflaçao 
piora o bem-estar, destacam o papel informacional do sistema de preços como 
preponderante. 
1.2 - Custos de menu e reajustes de preços descontínuos no tempo 
A simples observação do comportamento de umafirma qualquer, no Brasil, 
indica que os reajustes de preqo ocorrem eiitremeados por intervalos de tempo 
de muitos dias (dificilmente inferiores a uma quinzena, quando a inflação 
encontra-se num patamar entre 20% e 30% ao mês). Ao mesmo tempo, pode-se 
afirmar que o custo unitário de tal firma aumenta quase que diariamente, tendo 
em vista a complexidade da estrutura de insumos que ela adquire. Dai podemos 
dizer que o preço ótimo da firma em questao cgmporia-se, aproximadamente, 
como uma funçao monótona crescente do tempo. Conclui-se que estamos 
tratando de uma estratégia subótima efetuada pelas firmas em inflação alta. Cabe, 
então, perguntar o porque de tal comportamento. 
A explicação esta na existencia de custos de reajuste de preços, que podem 
estar explícitos no custo de etiquetagem ou de encomenda de novas catálogos 
de preço, quando são denominados custo5 de menu.' A ppeicepção desta e de 
outras fricções pelos economistas tem permitido, desde a decada passada, a 
revigoração da tese de não-neutralidade da moeda, que perdera força em virtude 
da ausência de base racional que explicasse a permanência de desequilíbrios 
entre oferta e demãnda e m  alguns mercados. A existência de custos de reajuste 
e a noçáo de firmas price-setters (cuja função-objetivo 6 otimizada em relação 
aos preços) racionalizaram a rigidez de preços em face de choques de demanda 
agregada e têm resgatado a ideia keynesiann do bi~siness cycle gerado por 
choques monetários, mesmo pleliamente antecipados, na presenp de iiiércia- 
preço.' 
Em termos resumidos, a firma compara o custo de oportunidade de agir 
subotimamente (isto é, não seguir o preço btimo) com o custo de reajuste. 
Dependendo do tamanho do choque, a perda por não maximizar I~icro ser5 
menor que o custo de menrr, e a firma opta por rigidez? Estes resultados são 
poderosos, pois custos de reajuste muito pequenos são capazes de fazer com qiie 
choques monetários tenham grandes efeitos reais.? 
Na presença de inflação, a hip6tese de cirsto de menu faz com que as firmas 
deixem o preço.nomina1 fixo ate que este caia a um nível real no qual o custo de 
oportunidade da rigidez iguale o custo lurnp-surn de reajustar. Neste estado da 
natureza, a firma reajusta seu preço para um nivel real de pico superior ao preço 
real btimo, quando entao o processo de corrosão inflacionhria do patamar real 
de preços reinicia-se. Sheshinski e Weiss 11 977) estudam o caso de uma firma 
monopolista, produtora de um bem não estocábel, num ambiente com inflação 
constante e perfeitamente conhecida e que maximiza lucros interternporais. 
Diante de tais condições, estes autores encontram uma regra (5,s) determinística, 
onde ctiamamos S o preço de pico e s o preço de vale (co-nforme o Gráfico 1 
Aumentos no patamar inflaciondrio de steady-state, isto é, da tendência da 
inflação, fazem com que a firma reduza a periodicidade dos reajustes, Contudo, 
em virtude do custo de reajuste, a maior.freqbência dos ajustamentos de preço 
ocorre simultaneamente com a elevação do pico real e o rebaixamento do vale." 
Seguir-ido esta linha de raciocínio, na medida em que cresce a inflação aumentaní 
as defasageiis de preço das firmas que se encontram pr6ximas ao instante de 
reajuste." 
1 N a  presença de inflação estocástica, a regra (5,s) pode ser obtida com 
pequenas alterações. Obviamente, a duração do período com preço nomiiial fixo 
I 6 aleatbria. Sheshinski e Weiss (1983), supondo que a inflaçao só assume valores 
, 
nulos ou positivos, concluem que a dispersa0 (S/s) 6 tanto maior quaiito mais 
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elevada a variAncia inflacionAria. Para uma inflação média dada, as firmas 
adicionam um premio de risco - que depende do spread da distribuição de 
probabilidades da inflaqao e da taxa de juros real -, encontrando como resultado 
,o equivalente-certeza inflaciondrio, e a partir disto determinam a regra (S,s) 6tima 
da mesma forma que no caso detennini~tico.~~ 
Bertolla e Caballero (1 990) mostram formalmente que, a partir da hipótese 
de uma função custo de reajuste descontínua ou nao diferencidvel - na qual esteja 
incluído o custo de reajuste lump-sum como caso particular -, chega-se a 
ajustamentos infrequentes do preço da firma." 
Ate agora, temos considerado a,firma como tomando a curva de demanda 
como dada.ls Entretanto, o relaxamento da hipótese de monopólio permite aos 
consumidores buscar menor preço entre as firmas, em cada instante de tempo. 
Alternativamente, a consideraçao de um mercado cujo bem não e perecível 
permite a estocagem especulativa pelos consumidores, que procuram concentrar 
suas compras quando o preço real da firma encontra-se próximo ao nível de vale. 
Em ambos os casos a regra (5,s) gerada tomarb em considera~ão uma curva de 
dematida endógena, e por isto terb maior grau de complexidade. 
1.3 - O comportamento do consumidor: busca instantânea e busca 
intertemporal 
Num ambiente de alta inflaçao, 6 comum encontrarmos grandes diferenças 
de preço entre as lojas, para um mesmo produto. Esta constataqao, da qual 
qualquer dona-de-casa tem coii hecimento, dissemina a prática da busca por 
preços baixos antes da efetivaçáo da compra. 
A busca envolve um custo para o consumidor, que pode ser o tempo 
despendido na visita ou o esforço físico embutido no deslocamento entre uma 
loja e outra. Desta feita, um consumidor racional segue urna estrategia de busca 
btima pela qual, ao fim de cada visita onde e observada uma cotação, ele decide 
entre comprar ou prosseguir na busca. Assim, ele compara o ganho esperado de 
uma busca adicional com o custo envolvido na operação. 
Com base numa distribuição de probabilidades conhecida, ou imaginada, 
o consumidor escolhe um preço de reserva, abaixo do qual ele compra o bem. 
Este preço, que não 6 obrigatoriamente constante durante o processo de busca, 
e tal que iguala oganho esperado de nova visita com o custo desta.16 A literatura 
denomina este padrão comportamental birsca seqüencial, em vista da sequencia 
de decisoes entre buscar ou náo nele env~tvida.~' 
Podemos separar a busca sequencial em duas importantes -categorias: a 
busca instantânea e a busca por v6rios instantes (ou intertemporal). Dependendo 
do caso, o consumidor explora de distintas formas a dispersão de preçoos de pico 
e vale surgida com a inflação. 
7 -3.1 - Busca instant3nea 
A possibilidade de- várias firmas seguirem regras (S,s), de maneira não 
sincronizada, permite a convivéncia de precos muito defasados e outros recém- 
reajustadõs, num mesmo instante. Neste caso, o consumidor observa o preço e 
decide se continua ou nao a busca por um preço mais próximo do vale S. A 
presença de inflacão e a deaincronia entre as firmas dá cotidiçúes ao consumidor 
para que este tire proveito da variância de preços relativos. 
Um aumento da dispersa0 da distribuição de preços, seja qual for o seu 
motivo, aumenta a probabilidade de serem encoiitrados preços mais baixos, 
elevando o ganho de busca esperado. Assim, os consumidores tornam-se insis- 
tentes em buscar, o que se reflete pela queda do preço de reserva. 
. .  
-Se a s  firmas agem siiicroriizadaniente, elas podem impedir a existencia de 
dispersão e, assim, readquirir o poder de monopólio perdido com a possibilidade 
de busca. A sincronia também pode ser. um equilíbrio, na medida em que 
qualquer firma que tente fugir dela'perdera receita, posto que os consumidores 
sabem que a probabilidade de encontrar a loja desviante é muito pequena (num 
mercado de numerosos vendedores) e, portanto, o ganho de busca é muito baixo. 
Por conseguinte, os compradores preferem aceitar a primejra cotação que encon- 
tram: 
Outra iiifluencia iiiteressante do ambienie inflacionbrio sobre a estrategia 
do consumidor que busca instantaneamente ocorre quando as firmas têm custos 
difereiiciados e parte da inflação 6 desconhecida. Em tal situa@o, o preço serve 
como sinalizador da verdadeira distribuição de probabilidades das cotações entre 
as firmas. O consumidor usa a busca para desvendá-la. Seiido assim, o p r e p  de 
reserva .pode variar em cada rorind da busca, na medida em que.se altera a 
distribuição condicionada às informações disponíveis. 
Ao observar uma firma com preço alto, o consumidor não sabe se isto ocorre 
porque ela tem custo idiossincrático elevado ou se a inflaçao está mais alta do 
que o esperado e, por causa disto, o preço das demais lojas tambem estaria alto. 
E o clássico problema da extração de sinal de Lucas (1973). aplicado à decisão 
de busca do consumidor. O desconhecimento, a prior;, sobre a distribuiqao de 
preços i nstantznea pode ser sanado através da visitnção das lojas e da aqu isiçáo 
de sabedoria, a posteriori - processo este no qual o preço assume papel fun- 
damental de sinalizador. 
7.3.2 - Busca ii~tertemporal 
Em muitos casos, o comprador de um. bem náo-perecível e, paitanto, 
esto&vel aprende a regra de reajuste do fornecedore, assim, especula contra este 
último, concentrando suas compras quando o preço real chega a um patamar 
próximo do suposto vale s. isto e modelado em Bonomo e Najberg (i 993). Em tal 
caso, a firma fornecedora reage, administrando seus preço e, portanto, o timing.' 
de reajuste de maneira a evitar ataques especulativos, que lhe são muito prejudi- 
ciais, na medida em que a maior parte de sua produção seria vendida a preços 
muito  defasado^.'^ 
Uenabou (1 9891, em um modelo semelhante, chega a lima regra (S,s) onde 
o preço de vale (5) é estabelecido estocasticamente pelas firmas, enquanto os 
consumidores optam por estocar quando comprando próximo ao preço de vale 
da firma.lg 
Neste caso, o preço corrente sinaliza a respeito do preço futuro, auxiliando 
o consumidor cujo horizonte de busca estende-se alem do instante presente (no . 
qual a compra se dd). Em baixa inflaçào,'a capacidade de busca no tempo do 
consumidor que tira proveito da estratégia (5,s) de uma firma 6 parcialmente 
recuperada por um fator adicional, que atinge principalmente as camadas de 
renda mais baixas: o imposto inflacionário que deixam de pagar. Para fugir deste, 
o consumidor sem acesso a aplicações financeiras gasta quase todo o seu salário 
no início do mês. As firmas, então, aproveitam-se e reajustam seus preços, 
vendendo no pico real. Esta situaçao é modelada por Casella e Feiiistein (1 990) 
para o caso externo da hiperinflação alema. Em baixa inflaçao, o consrimidor 
readquire o poder de decisão sobre o timing da compra. 
Em mercados frequentados periodicamente pelo  consumido^, este prefere 
buscar pela firma com vistas ao estabelecimento de uma relaçao de clientela, 
quando o custo de busca desencoraja-o a procurar por preços baixos todo o 
periodo. Num ambiente onde hci heterogeneidade de custos, ele tenta inferir o 
preço médio da firma a partir do preço observado, via dedução da regra (S,s). 
Em síntese, o estudo dos efeitos d a  inflação sobre o bem-estar social deve 
levar em conta a reação de firmas e consumidores ao ambiente inftacioii6rio, 
quando ambos encaram, respectivamente, custcis de reajuste e de busca. A 
preseiiça de inflação gera diSpersáo de preços relativos tanto eritre as firmas eni 
um determinado instante - afetando o consumidor que busca instantaneamente 
por preço baixo - quanto em uma mesma firma ao longo do tempo - criando 
problemasde extração de sinal para o consurnid6r cujo horizonte de busca 6 mais 
longo. O efeito f nal, entao, ser$ resultado da iriteração do lado da oferta (firnias) 
com a demanda (searchers). 
1.4 - Inflação e bem-estar social: a literatura corrente 
Nesta seçao, veremos comoa literatura corrente combina as várias situações 
descritas anteriormente, encontrando resultados diversificados, que mostram 
distintas facetas da influencia da inflnçao sobre o comportamento dos agentes. 
N a  primeira parte, mostramos o caso no qual o preço não tem coriteúdo 
informaciona! e os consumidores buscam entre firmas, num dado instante. 
Renabou (1988) mostra que, neste caso, o aumento da inflaçao gera mais 
dispersão de preços relativos entre as firmas, de cujo resultado tira proveito o 
consumidor. A introdução de incerteza, atraves do desconhecimento pelo cori- 
sumidor da verdadeira taxa de inflação, torna ambíguos os resultados sobre o 
bem-estar social, mesmo quando as buscas são iiistantdneas, em vista de dis- 
torções, criadas pelo componente aleatório da inflaçáo, no conteúdo ínformacio- 
iial dos preços, o que é mostrado por Benabou e Certner (I  993). 
segunda parte, alongaremos o horizonte de busca dos consumidores, 
que, ria medida em que visitem firmas no presente a fim de estabelecerem laços 
duradouros de clientela, tomam as cotações correntes como sinal izadores do 
comportamento futuro das firmas. Na medida em que o aumento da inflaçáo gere 
maior variabilidade, ao longo do tempo, do preço da firma em relação à sua média 
e, portanto, maior ruído informacional, acaba induzindo os consumidores a 
decisões erradas, além de torná-los mais lenientes diante de preços altos. Pooaiito, 
o resgate do papel do sistema de preços como sinalizador dos pretos futuros 
aproxima os resultados da teoria daquilo que pertence ao senso comum, ou seja, 
da correlação negativa entre inflação e bem-estar social. 
1.4.7 - Busca instai~tâii ea e infla cão confiecida 
Benabou (1 988) analisa o mercado de um bem homogeneo, produzido por 
inúmeras firmas price-setters que, ao encararem cusm de menu, realizam n 
mesma regra (S,s), de forma não sincronizada. A economia depara-se com uma 
taxa de inflação constante, tarnbem não havendo qualquer aleatoriedade, no que 
se refere a choques particulares a cada firma (todas têm o mesmo cuno). 
Por outro lado, o consumidor tem vida econoniica instantânea, na medida 
I em que compra o bem, depois de realizar a busca, e sai do mercado para não 
I mais voltar no futuro. Esta condição 12 estabelecida para que nao haja aprendizado 
I sobre as regras (5,s) deterrninísticas das firmas.'O 
Sob este prisma, o mercado descrito assemelha-se ao caso de bens de 
consumo duráveis, na medida em que na próxima compra o consumidor nada 
saberá previamente sobre os preços relativos das firmas. Ega estrutura do modelo, 
contudo, não capta outro tipo de comportamento do consumidor que busca por 
um bem durdvel, isto 6, acompanhar a evoluçao do preço real do bem, durante 
um certo periodo, para adquiri-lo na baixa. Esta estrategia justifica-se tanto mais 
quanto maior o prazo de usufruto do bem de consumo e quai~to maior o preço 
do bem. Neste último caso, sendo o consumidor averso ao risco e tendo aversao 
absoluta decrescente em relação à renda, mais certeza ele vai querer ter sobre o 
preço real do bem que está para adquirir e assim maior o tempo de pesquisa. Isto 
explica por que todos buscam ao longo do tempo para comprar um carro, mas 
somente os mais pobres S ~ O  pacientes ao comprarem um televisor - embora 0 
horizonte de uso de ambos os bens seja equivalente. 
No caso de Benabou (1 9881, os consumidores têm as mesmas preferências 
e o mesmo conhecimento a respeito da distribuição de preços relativos entre as 
firrna~.~' Desta maneira, têm o mesmo preço de reserva, acima do qual continuam 
buscando." Abaixo de um determinado patamar inflacionario - que deperide do 
custo de busca dos consumidores - a dispersáo de preços 6 tão pequena que torna 
a busca desestimulante, o que se manifesta num preço de reserva muito alto. 
Neste caso, o preço de pico das firmas estar2 limitado pelo riível de satisfação 
obtido no consumo do bem, caso em que todo o excedente do consumidor 6 
extraído. Nestes níveis de inflarao, a firma tem plena liberdade para fixar seu 
dominio (5,s) ótimo, tal e qual no caso do rnonopalista. Aumentos da inflação 
provocam maior alargamento da banda - vis-&vis a situação em que fica restrita 
pela busca - e maior dispersa0 de preços relativos dentro do mercado. Neste 
modelo, a derivada da dispersão em re la~ao à inflação tão maior quanto mais 
baixos os níveis de inflação. 
À medida que a inflação sobe e a dispersão de preços aumenta, a busca 
torria-se mais estimulante. Contudo, o consumidor s6 buscar5 quando a irifiaçáo 
chegar a um nível tal que o ganho potencial de busca proporcionado pela 
dispersão de preços seja superior ao custo da busca, ao observar-se algum preço. 
Em outras palavras, passa a buscar quando o seu preço de reserva for inferior ao 
preço no qual todo o excedente do consumidor é extraído. 
Como as preferências e o custo de busca são os mesmos para todos os 
consumidores, o preço de pico da firma não pode ser superior ao p r e ~ o  de reserva 
do consumidor. Acima deste, a firma nada vende. A busca 6 apenas uma ameaqa 
crive1 para as firmas, mas que não se efetiva, em face do comportamento defensivo 
dos vendedores. Logo; o consumidor compra na primeira visita e nao existe custo 
social de busca: 
O aumento da inflação faz com que as firmas elevem a dispersáo eiitre pico 
e vale, conforme visto na Seção 1.2. Contudo, o finico meio que elas possuem 
de fazer isto 6 atraves da reduçáo de s, em face das restrições à subida de S, impostas 
pela busca. Com o aumento da varidncia da distribuição de preços entre as firmas, 
reforçada pela queda de preço medio, os consumidores tornam-se ainda mais ativos 
e, em equilibrio, o preço de reserva cai e as firmas são obrigadas a reduzir o preqo 
real de pico. Aumentos da inflação passam a gerar aumentos da dispersa0 cada 
vez menores, o que tem como contrapartida a elevaçao do custo de Inenu pago 
(reajustes tornani-se cada vez mais frequentes). O equilíbrio tem que se dar coni 
a saída de firmas do niercado e a conseqüente reduçao do custo unitário. 
- O modelo conclui que a inflação é claramente benéfica para o consumidor, 
pois o preço medi0 cai quando a inflação é mais alta, aumentando o excedente 
do consumidor. As firmas, por sua vez, sáo obrigadas a produzir com prep real 
menor eni relação ao ótimo sem fricção - resultado que já era dedutível a parti r 
do comportamento do monopolista em Sheshinski e Weiss (1977) -, com a 
agravante de estarem restritas peta busca mais agressiva dos compradores. Os 
efeitos sobre o mark-up, no entanto, não são estudados neste modelo, pois a 
hipótese adicional de livre entrada faz com que, em equilíbrio, o lucro das firmas 
se torne nulo, seja qual for a taxa de inflação. Assim, o aumento da inflaç;jo gera 
saída de firmas e - como cada uma delas passa a vender para um número maior 
de consumidores - queda do custo médio total (devido 3 compoi~ente .fixa do 
custo), o que viabiliza a queda do preço médio j5 mencionada. Com a hipótese 
de livre entrada, todo o efeito sobre a bem-estar resume-se h an6lise do excedente 
do consciniidor. 
Benabou (1 99 1 )  introduz heter~~eneidade no custo de busca dos consumi- 
dores. Assim, passa a haver um custo social de busca que aumenta com a inflação, 
seja porque o aumentoda dispersáotorna um maior número de agentes propensos 
a buscar (o custo de busca que possibilita a busca sobe), seja porque aqueles 
compradores que jd buscavam a taxa de inflaçao baixa ficam mais insistecites. 
Diante disto, o resultado final sobre o bem-estar é ambíguo, podendo ser positivo 
ou negativo, o que depender6 de hipbteses sobre a distribui530 dos custos de 
busca e da estrutura de preferências dos co~isumidores. 
7.4.2 - Inflacão e o papel informacional do sistel-na de preços 
A hipótese de que a inflação é perfeitametite prevista, em modelos de busca 
instantainea B la ~enabou (1 988), permite ao consumidor o pleno conheciniento 
da distribuição de preços entre as firmas no mercado. A observaçao de um novo 
preço iiáo fornece qualquer informação adicional ao comprador a respeito da 
estrutura de preços relativos do mercado. Contudo, reside neste ponto, ou seja, 
nos efeitos da inflaçáo sobre o poder informacional do preço obserliado, o aspecto 
mais int,eressante da questão. 
Numa economia com inflaçao crescente e insta~el,~' a divulgação da alta 
do índice de preços com defasagem de um mêsnáo e suficiente para que os atores 
econ6micos con heçarn a inflação corrente ao realizarem suas transa~bes.~~ Isto 
posto, a distribuição de preços relativos não pode ser de conhecimento pleno do 
consumidor, j6 que a regra (5,s) das firmas não e d e d ~ t í v e l . ~ ~  
1 .#.3 - ~ u s i a  instiinfâi~ea e inflação desconhecida 
0 s  modelos de ~enabou (1 988 e i 991) são apropriados para o estudo do 
efeito de,aumentos na tendência inflacionária sobre a busca instantânea. Corltu- 
do, o ruído inflacionário (parte imprevista da inflaçao) tem um papel part/ci~lar, 
pois, mesmo que a media seja constante, o aumento da variáncia faz com que o 
consumidor fique mais confuso sobre o suporteda distribuição de preços relativos 
presente. Assim, uma busca que ele realize tem tambern a funçao de coletar mais 
informa~ões obre a d istribuiçáo de preços relativos, de forma a superar a maior 
ignorancia ex ante, com maior sabedoria ex post2' 
O aumento da variáncia inflacionária piora o sinal, dado pelo preço 
obsewado, sobre a verdadeira estrutura de preços relativos em um determinado 
instante. Se ele encontra ,um preço alto, este pode ser causado pela posiqáo 
relativa da firma - que teria acabado de reajustar - ou pode ser consequencia de 
uma inflagão muito acima do esperado - o que# mais provável, se a variância 
cresce. 
Renabou e Gertner (1 993) estudam os efeitos da variáncia inflacionária 
sobre o bem-estar social, num modelo onde rião h 2  custo de menu e os custos 
diretos de produção sàoestocAsticos, tendo um componente idiossincrático e uma 
parte comum a todas as firmas do mercado. Desta maneira, um preço alto pode 
significar a ocorrência de um choque idiossincrático - o  custo relativo daquela 
firma pode ter subido - gu um choque agregado - em virtude da inflação, que 
atinge todos por igual. ~ u p ~ e - s e  um duopólio, onde cada firma só conhece seu 
próprio custo e fixa um preço ótimo, dado o comportaniento de busca dos 
. corisurnidores e a estratégia dos rivais. 
O consumidor, com base na informação do próprio preço, estima a dis- 
tri bu ição coiidicionada de preços da outra firma, decidindo-se entre buscar ou 
não com base nesta. Aqui reside a. grande diferença entre Benabou e Gertner 
(1 993) e Lucas (1 973), pois no primeiro caso a informação i2 endógena, podendo 
ser a ignorâiicia ex ante transposta via busca, ao passo que em 1-ucas (I  973) 0 
problema da extração de sinal do agente - a firma que não distingue entre 
mudaiiças dzdemanda geradas por choques agregados ou idiossincráticos; e , 
assim tiáo sabe se o aumento de seu preço nominal leva a mudança do preço 
relativo - sb podert? ser transposto iio prbximo período, quando a ir~flação fc~r 
divu Igada.*' . 
genabou e Gertner (1 693) supõem custo de busca finito ( não h6 heteroge- 
neidade entre os consumidores) como forma de transpor a perda de eficiencia, a 
prior;, decorrente da i nformqão imperfeitaz8 detida pelo consumidor, a respeito 
da verdadeira taxa de inflação. As firmas, por sua vez, supostamente coritiecem 
a inflação, embora ignorem o preqo das concorrentes. 
Se o consumidor verifica um preço mais alto, no primeiro round de busca, 
ocorrem dois efeitos em sentido contr6rio. Por um lado, como nos modelos de 
busca sequencial com distribuição conhecida, aumenta o ganho marginal de 
busca, pois, caeferisparibus, aumenta a probabilidade de ericontrar um preço p2 
da segunda firma menor do que o preço pl .  O outro-+ característico de busca 
adaptativa. Se p l  sobe, a distribuicão condicional de p2 desloca-se para a direita 
e, intuitivamente, ele esperara encontrar um preço p2 maior do que encontraria 
se p7 fosse mais baixo. isto ocorre porque os custos das firmas e, conseqüente- 
mente, os são c~rrelacionados.'~ Por este motivo, o ganho de busca cai. 
Podemos identificar dois importantes efeitos causados pelo aumento da 
variâricia inflacionh-ia. O primeiro deles e o chamado efeito correlaqáo. Uni 
aumeiito da varisncia inflacion5ria aumenta a correla~ão entre os custos das 
firmas. -Conseqüentemente, os preq.os tam beni ficarao mais corre1 acionados, o 
. que faz com que o consumidor bayesiano coloque mais peso l ia  informação 
fornecida pela primeira firma ao estimar a distribuicão de probabilidades da 
segunda. Se o primeiro preço for superior à média da distribuição incondicional, 
o efeito será uma subida do preço de reserva do consumidor. Neste caso, se antes 
do aumento da variincia inflacionária ele fosse indiferente entre comprare buscar 
I na primeira visita, agora ele cornpraii o hem ao preço p l ,  pois acha que p2 é 
I mais alto, o que reduz o seu gariho de busca e faz subir seu preqo de.reserva. 
I Caso o seu custo de busca fosse baixo o suficiente para faze-lo indiferente entre 
buscar ou iião diante da observa~áo de um preço menor do que a media 
incoiidicional, o aumento da correlação dos custos o faria inferir que p2 fosse 
. baixo, vis-A-vis a situação anterior, e o ganho esperado de busca aumentaria, 
baixando .seu preço de reserva. Desta .forma, o efeito correlação tem resultado 
ambíguo sobre a intensidade de busca do consumidor. 
I 
O efeito anterior isola o movimento para a direita (esquerda) da distribuição 
condicionada de preços da segunda firma, dado que o preço observado estA 
acima (abaixo). da media incondicional, diante de um aumento da incerteza 
inflacionária. Entretanto, o aumentoda'variância da inflaçãogera tambemp efeito 
varj3ncia, isto 6, aumenta a variância da distribuiçao condicional de preços da 
outra firma, caeteri5paribus. Fazendo um mean preservingspreadda distribuição 
condicional e lembrando que o consumidor só está interessado em preços abaixo 
- daquele verificado na primeira visita,3o o ganho esperado de busca cresce e, 
inequ ivocamente, o preço de reserva cai. 
Os efeitos sobre a bem-estar social dependem da estrutura de busca do 
consumidor. No caso em que o custo de busca for suficientemente alto, de ta l  
forma que o preco que deixa o consumidor indiferente entre buscar e comprar 
seja superior à média incondicional, o efeito correlação é forte e desfavorece a 
busca, aumentando o poder de mercado das firmas. Caso contrArio, repete-se a 
estranha conclusão de que i nflaçao e bem-estar são positivamente correla- 
cionados. 
Atentando apenas para o mecanismo pelo qual a inflação afeta o compor- 
tamento dos agentes, Benabou e Gertner (1 993) destacam o problema da extração 
de sinal, surgido do desconhecimento de parte da inflação, como gerador de todo 
o efeito da inflação sobre o bem-estar social. 
Neste modelo, a inflação perfeitamente percebida tem caráter neutro, ou 
. seja, um aumento do preço de uma fi rma provocado exclusivamente pela inflação 
não fará o cliente buscar, se ele perceber ter sido o aumento de preço explicado . 
pela iiiflação. O que gera a busca e a desconfiança de que parte daquele aumento 
de preços teve causa idio~sincr6tica.~' 
Desta feita, a nao neutralidade distributiva da inflacão encontra-se aqui 
enfatizada no seu componente imprevisível (resíduo estocásticol, que interfere na 
recepção pelo consumidor do sinal emitido pelo sistema de preços. 
7.4.4 - Busca infertempora! 
Até agora estudamos os efeitos da inflaçao sobre a distribuição de preços 
relativos entre as firmas. Contudo, outra faceta importante é a var,iabilidade de . 
preços relativos de cada firma ao longo do tempo. O grau em que tal decorrência 
das regras de.reajuste do tipo (5,s) interfere no comportamento do consumidor só 
pode ser captado por modelos que se baseiam em horizontes de busca mais 
extensos, isto e, em uma economia cujo ganho de busca se estenda pelo número 
de pelíodos (instantes, no caso contínuo) no qual aquele preço observado 
Mercados de bens de consumo não-duráveis, onde as compras são feitas 
frequentemente, sujeitam-se a este tipo de comportamento de busca. Se o 
consumidor encontra uma firma barateira, existe uma probabilidade de que esta 
continue com um preço relativo baixo dentro de um intervalo de tempo onde 
muitas compras podem ser feitas. Caso ele aproveite para estabelecer laqos de 
clientela, isto pouparia o custo de busca futuro. . .  
Com efeito, na presença de custo de busca positivo, o comprador procura 
uma loja com a qual possa estabelecer uma relação de longo prazo (isto e, cuja 
duração ultrapasse uma compra simples). Em tal ambiente, o desconhecimento 
sobre a posição relativa da firma assume aspecto crucial na tomada de decisão 
de compra e, conseqüentemente, sobre a intensidade da busca. A inflaçao, sob 
este prisma, gera variabilidade de preços relativos ao longo do tempo que, por 
. um lado. reduz o ganho de busca para um dado preço observado na medida em 
que encurta sua duraqáo - como sublinhado por Tommasi ( I  991) - e, por outro, 
aumenta as incertezas sobre o preço medi0 (ao longo do tempo) de uma loja, 
calculado a partir de uma cotação observada no presente - como visto por BâII 
e Romer (1.992). 
Ball e Romer (1 992) analisam um mercado onde as firmas reajustam preço 
com base em regras (5,s) e os custos de produção são diferentes enire elas. O 
consumidor nao busca entre firmas e, portanto, ao observar o preço da loja, 
decide entre comprar ou sair do mercado, isto é, não consumir o bem. 
O modelo supõe consumidores cujo horizonte de cdlculo inclui vários 
períodos, nos quais eles procuram estabelecer relações de cl ientela com as lojas.32 
- Portanto, cada comprador procura inferir o preço médio de sua loja, a partir do 
preço observado. Quanto maior a diferença entre pico e media, pior o sinal 
captado a partir da observação e menor a informatividade dos preços. 
I 
Como a5 firmas tem custos distintos, ao fazer o matchingcorn uma loja ele 
náo sabe se o preto observado está baixo (alto) porque ela estd numa posiçáo de 
vale (pico), apesar de possuir custo alto (baixo}, ou se de fato ela tem custo baixo 
(alto) e o preço está no pico (vale). 
O aumento da inflação, na medida em que eleva a dispersão (5,s) e reduz 
a informatividadedos preços, prejudica o consumidor por duas vias. Em primeiro 
lugar, na medida em que ele sabe que a maior parte da variação de preços é 
explicada pela inflação, e não por choques idiossincráticos, o preço passa a ter 
menor influencia na decisao de compra. Em outras palavras, como a varifincia i em torno da media P muito grande. a eficieniia do p r q o  corno estimador da 
média se reduz. 
I Como a demanda depende da estimativa que os consumidores têm do p r g o  médio, se a firma aumentar sua cotação quando não há  inflação os consumidores 
verão tal ato como uma tentativa das firmas de subir o seu preço relativo médio 
' 
(que igual ao preço corrente, num ambiente sem inflação ) e reagirao consumin- 
do menos daquele bem. com inflação positiva, os consumidores terno meiios 
I .  peso a mudança no preço nominal na estirnaqao das mudanças do preço medio. 
Assim, se a firma aumenta seu preço, os consumidores apenas parcialmelite 
atribuirão tal subida a uma tentat,iva da firma de melhorar sua posição relativa, e 
assim a demanda não cairá tanto quanto no caso sem infla~ao. Consequentemen- 
te, a curva de demanda das firmas fica mais iiieldstica, tornando o inark-up mais 
alto em equilÍbrio. 
Por outro lado, a piora do sinal fornecido pelo preço leva os consumidores 
a decisões subbtimas, em alguns casos, fazendo-os comprar quando sair do 
mercado Ihes renderia um maior pay-off, e vice-versa. Suponhamos que ele 
observe um preço de vale. Então, ele subestima a media, e isto faz com que possa 
entrar numa relação de clientela que lhe dará utilidade líquida negativa, quando 
o que esperava era um ganho líquido.33 
No modelo de 8all e Rorner (1 9921, a variabilidade de preços relativos é 
obtida a partir da hipótese de custo de menu das firmas. Neste caso, a excessiva 
flutuaçáo do preco da firma em torno da media desconhecida confunde a mente 
do consumidor e proporciona a perda do seu poder de barganha. A inflação, 
perfeitamente conhecida, deturpa a informação recebida tanto maiç quanto mais 
avançado seu estágio. Entretanto, todo elemento de incerteza advem da hipijtese 
de heterogeneidade entre as firmas. 
Em Tommasi (1 991 ), o custo da firma segue um processo completaniente 
aleatbrio ao longo do tempo. Assim, o consumidor não se preocupa em captar 
sinais a respeito de uma posi~ão relativa média da firma, que reflita seus 
verdadeiros custos - como em Ball e Romer. A verdadeira posição relativa é 
conhecida no instante em qite 4 observada, mas muda de forma aleatbria ao longo 
do tempo. 
Tommasi supõe que a forma como os custos se comportam pode ser 
satisfatoriamente descrita por u rn processo auto-regressivo de ordem i {AR (1 11, 
o que não 6 refutada por seus estudos empíricos para a inflaqno argentina. A 
despreocupaqão com uma formulaç8o teórica para tal comportamento da oferta, 
o que torna seu modelo iiicompleto, e a suposição de uma lógica de formaçao 
de preços distante do que seria compatível com a hipótese de custo de menu - 
que deveriam gerar flutuações em torno de uma media, tal qual no modelo de 
Bal l  e Romer - nos fazem crer que o autor descredencia o custo de rnenn como 
relevante para explicar regras de preços em inflacõe5 muito altas. 
A ideia por traz disto seria a de que a firma investe em tecnologias redutoras 
de custo, n a  medida em que a iiifiação esperada aumenta. Poderíamos crer que, 
no Brasil, a persistencia de altas taxas inflacionárias por uma década tenha gerado 
tecnologias de reajuste de preços mais eficientes, mas não ao ponto de podermos 
ignorar a importancia do custo de menu. O caso da hiperinflação argentina, 
estudado em Tommasi (1 9931, onde a frequlsncia de reajustes era semanal - nos 
mercados onde nlio ocorreu a dotarização da unidade de conta -, age em favor 
de Tommasi (1 991 ). Entretanto, neste caso, os investimentos em tecnologias 
redutoras de custo provavelmente constituem-se na única saida das firmas para 
se protegerem dos erros de estimativa da infla~3o -que numa hiperinflação são 
corriqueiros e catastróficos, em face da enorme variância inflacioiiária. lsrÒ faria 
I 
com que, se uma loja superestima a inflação media do setor, ela perde demaiida, 
o que faz com que na semana seguinte reajuste seus preços abaixo das o~itras. 
Este comportamento de.permaiiente autocorreção dos erros de estimativa coni- 
patibiliza-se com uma variabilidade maior de preços relativos quando a variaricia 
inflacionária é alta.34 
Com base nos seus custos e tia estratégia de busca dos consumidores, a cada 
instante as firmas escolhem um preço 6timo. Diante disto, a cotação individual 
de cada uma delas 6 uma varidvel aleatória. 
Pelo lado da demanda, o consumidor que compra a cada período conhece 
a distribuição de preços relativos - derivada endogenamente para cada taxa de 
inflação - e a posição relativa ocupada correntemente pela firma. Contudo, a 
única coisa que sabe sobre o futuro 6 que o preço relativo da loja tem uma 
probabilidade fixa - dada pelo coeficiente de autocorrelação da equação AR(i)  
- de manter-se constante de um período para outro. Esta informação permite-lhe 
estimar o seu fluxo de ganhos futuros ao buscar e encontrar, por exemplo, uma . 
loja barateira. Como ele consome um bem não-durAvel, o consumidor está 
interessado tarnbern na probabilidade da loja permanecer com um bom preto tio 
futuro. 
O consumidor sabe que, quanto mais alta a inflação, menor a probabilidade 
do preço relativo da loja manter-se inalterado de um período para outro. Res- 
saltamos que este conhecimento do consumidor baseado puramente em 
observação de fatos (estudos econ0niicos) e não contem qualquer teoria que 
explique por que a inflaçáo, per se, influêiicia tal coeficiente de autocbrrelaçao, 
a não ser que acreditemosque inflaçóes mais altas tragam consigo maior variância 
inflaciongria e, assim, maiores erros de estimativa por parte da firma. Porém, O 
modelo de Tommasi (7 991 } supõe previsão perfeita, não admitindo, dessa fornia, 
erros de estimativas da inflaqão. 
Feitas tais ressalvas, a estrutura do modelo permite-nos captar um fato 
interessante: a alta inflação induz a formaçao de relaG6es de clientela pouco 
duradouras, gerando maior leniencia do consumidor, que passa a dar menor 
importância i3 observação de preços altos, por'perceber que a vantagem de 
encontrar uma loja barateira, por ser efêmera, não compensa ocusto de buscá-la. 
Este fato manifesta-se, ~ i o  modelo, pela subida do preço de reserva, quando a 
inflacão aumenia. Este e o ônus pago pelo consuniidor por sua maior ignõrâricia, 
eni equilíbrio, sobre o futuro. 
Os custos sociais da inflação SJO facilmente dedutiveis. O auniento dos 
preços de reserva de .todos os consumidores35 torna possível a colocação, no 
mercado, de bens produzidos por firmas menos eficientes - com custo de 
produção mais alto. Por outro lado, omark-up medi0 do mercado aumenta, em 
faceda menor sensibilidade dos consumidores ao preço observado. Em outras 
palavras, as firmas encaram uma curva de demanda mais inelhstica ao p r e ~ c i . ~ ~  
Por conseguinte, o excedente do consumidbr cai. 
Em relação ao custo social de busca, o efeito da inflação 6 ambíguo. Com 
a subida do preço de resewa, cada consumidor busca menos a cada período. 
Entretanto, como as posiçòes relativas das lojas ficam niais volAteis com taxas dc 
inflação mais altas, os clientes, em número cada vez maior, ficam desapoiitados 
~ a cada período (porque, quando chegam na loja onde coitumam compra;, 
encontram preços inteiramentediferentes daqueles que os levaram a fazer relação 
de clientela), sendo, portanto, forçados a buscar. Desta feita, tal modelagem nao 
fere a i ntuiçáo de que a inflação aumenta o custo social de busca, embora nao a 
coiifirme. 
Os efeitos sobre a dispersão.de preços relativos em steady staie, isto e, a 
distribuiçãoentrefirmas a cada instante, dependedodomínio de taxas de inflaçao 
ao qual nos referimos. ?ara taxas mais baixas, a dispersão aumenta com a in flacão, 
posto que o preço da firma mais careira aumenta as taxas mais altas do que aquele 
da firma mais barateira. A partir de um certo ponto, ambos aumentam na mesma 
proporçao e a dispersão torna-se ~onstante.~' 
1.5 - Conclusão 
A s  análises feitai aqui partem sempre da ideia de não-neutralidade da 
inflação, a qual afeta a estrutura de preços relativos como resultado de mudança 
do equilíbrio de forças eiitre consumidores e firmas. A forma e o sentido em que 
esta influencia se exerce sobre o comportamento dos agentes economicos foram 
o objeto do capítulo. 
. Podemos acreditar que todos os mecanismos de transmissão expostos ' . 
interagem numa economia com alta inflação. Os efeitos da tendencia hflacioná- 
ria podem ser subdivididos em dois: o alargamento da dispersão de preços 
relativos entre as firmas, que torna a estrategia de busca mais agressiva, na medida 
em que o consumidor faz um corte da distribuição, atentandoapenas para a seção 
inferior do suporte; e o aumento da variabilidade da cotação real de cada firma 
ao longo d~ tempo, que deturpa a percepção adquirida pelo consumidor jobre a 
posição relativa media das lojas, seja no que tange ao custo real medi0 da firma 
ou em relaçao ao tempo de permanência de um preço vantajoso.38 
A variância da inflação, em torno da esperança estatística, introduz imper- 
feiqáo na informaçao captada pelo comprador a respeito da verdadeira estrutura 
de preços relativos entre os vendedores do mercado. Todos estes elementos 
parecem estar presentes na economia e influir no resultado líquido sobre o 
bem-estar. 
Alguns pontos devem ser ressaltados. O patamar inflacionario é importante 
na coticlusão sobrequal parcela da alta de preços é preponbeiante nas reações, 
tanto do lado da oferta qu'anto da demanda. Em hiperinflaçóes, os efeitos da 
incerteza são cruciais e, assim, qualquer análise deve ter em conta a varidticia 
inflaciondría ao se teorizar sobre regras ótimas de reajustes e de busca. No caso 
de inflaÇ0es chamadas crbnicas, com forte conteúdo inercial, os erros na es- 
timativa tornam-se menos cruciais, e o papel da tendência na definição das 
estratégias btimas é ressaltado.3g 
A característica do bem influencia no tipo de busca e, conseqüentemente, 
na regra de preços adotada pela firma. Vimos o caso de bens estocAveis, por 
exemplo, onde o consumidor comprava a todo instante, mas a quantidade variava 
conforme as especula@es em torno da regra (5,s) adotada pelo'produtor. No caso 
dos bens duráveis, a busca no tempo tem efeitos interessantes, ainda nao 
-modelados, o que pode ser objeto de trabalho futuro nosso. 
Dentro da linha predominante neste capítulo, seria mais adequado o estudo 
do mercado de bens não-durfiveis, pois este capta os efeitos da inflação sobre os 
dois tipos de busca - instantânea e intertemporal - na medida em que o 
consumidor, ao mesmo tempo em que procura por baixos preços, atenta para 
possfi/eis relaç0es de clientela. Desta feita/ a comparação existente eri tre irifla - 
qao-disperso e inflação-variabilidade dar2 uma ideia de qua( padrào comporta- 
mental predomina, ou seja, respectivamente, busca instan tkea ou busca inte- 
teinporal. 
Uma linha alternativa de estudo empirico tentaria reiacionar margem de 
lucro e inflação, como feito por Renabou (1 99 1) para a inflaçao norte-americana. 
No caso de correlação positiva, concluiríamos a favor dos modelos que ressaltam 
a confusão de preqos relativos do consumidor em face de horizontes de tempo 
longos. Caso contrdrio, os resultados apoiariam a busca instantânea como predo- 
minante. 
Em relaçáo à teoria apresentada, vimos que os resultados encontrados . 
podem ser divididos conforme o padrão de busca suposto ou, mais genericamente 
falando, conforme o horizonte de tempo e a freqüência de comprar do consumi- 
dor. Entretanto, os modelos que trabalham com horizontes longos de tempo 
pecam ora por tratar com hipóteses ad hoc no lado da firma (~ommasi (1 991 11, 
ora por faze-lo com a demanda IBail e Romer (1 99211. A ausência de um modelo 
fechado, que use menu cost(ou outra regra ótima qualquer) e busca intertemporal, 
impõe-se como um intrigante desafio. 
Cabe ressalvar que a persistêiicia.de altas taxas iiiflacionárias, ou a exis- 
tência de alta variabilidade da mesma, acaba induzindo firmas a irivestir em 
tecnologias que reduzam o custo de reajuste de preços, como jd foi mencionado. 
Até que ponto este bto reduz a importância teórica desta fricção encarada pela 
firma uma pergunta ainda sem resposta. Entretanto, a mera variação de 
intervalos não triviais de tempo durante os quais a firma não muda o preço não 
ajuda a respondê-la, o que s6 ocorreria se mostrássemos que os custos das firmas 
aumentam continuamente. Isto, contudo, é question8vel. 
Qualquer firma do setor de varejo trabalha com um nível ótimo de estoques 
de mercadorias. Se considerarmos que, simplesmente, o custo da Ioja está ligado 
ao custo de reposição e que nenhuma Ioja repõe estoques marginalmente - seja 
por motivos. de economias de escala ou por simples questão institucional -, 
concluiremos que o custo nominal da firma sobe descontinuamente, e assim o 
seu preqo btimo tambem segue trajetória de saltos. Por conseguinie, a regra de 
preços ótima visa criar um fluxo de receitas, ao longo do tempo, que evite a 
descapitalização da firma (que ocorre se ela subestima os custas 'futuros), mas 
sem superestimar a demanda (caso em que haveria acúrnulo indesejado de 
estoques, cujo custo de oportunidade é funçáo crescente de taxa de juros). A 
dinâmica da inflaçao brasileira, ao menos no curto prazo, parece apontar para a 
importância da gestão dos estoques para a sua completa compreensao. 
Esta consideração de conteúdo provocativo indica que o caminho em 
direção a um arcabouço microeconBmico deve superar as dificuldades teóricas, 




2. Inflação e dispersão de preços relativos: uma 
abordagem empírica 
2.1 - Introdução 
A finalidade destecapítulo é desenvolver testes econométricos que pos- 
sibilitem captar os efeitos da inflação sobre a dispersão de preços relativos 
intrafirmas na economia brasileira ao longo da decada de 80. A sua motivaçao 
reside náa s6 na inexistencia de trabalhos empíricos nesta linha para a economia 
brasileira, mas tambern na necessidade de se usarem tecnicas mais avanqadas . 
para testar variaveis nao-estacionárias, como são os casos da inflação e da 
dispersão de preços relativos. Do ponto de vista da ponte entre teoria e pratica, 
este trabalho representa uma crítica aos trabalhos anteriormente feitos sobre o 
' 
assunto, nem tanto no que tange As estatísticas utilizadas, mas no hiperdimensio- 
namento do significado dos resultados obtidos para o reforço ou rejeição das 
teorias vigentes. De um modo puramente prático, o trab.aiho descreve as dificul- 
dades para se obter uma amostragem de firmas selecionadas por métodos mais 
rigorosos, em face do restrito acesso 3 base de dad6s do IBGE. 
Ap6s esta introdução, segue-se Lima resenha dos artigos mais importantes, 
na Seção 2.2, descrevendo as técnicas econometricas utilizadas para testar 
diferentes teorias. A grande dificuldade de se testar modelos de equilibrio parcial, 
como aqueles expostos no capítulo anterior, é que qualquer resultado encontrado 
pode ser compatível com a teoria. Num modelo de menu cost com searchers, o 
aumento do patamar de steady-state inflaciondrio pode levar a dispersão de 
preços a aumentar significativamente, em equilibrio, se o custo de busca é muito 
alto, mas também pode ter um efeito desprezível, caso contrário. Por outro lado, 
se o autor propõe-se a testar apenas a presença de menu, cost na tomada de 
decisáo das empresas, enfrenta-se o problema de que a dispersão encontrada e 
I 
resultado da interação de forças de ofena e demanda, não se podendo, através 
do estudo empírico, isolar um de outro, ou seja, sempre se poderá atribuir a 
presença de um coeficiente não-significativo num mercado específico ;i busca 
I 
mais intensa por parte dos consumidores. Tambern o uso de um coeficiente de 
dispersão do mercado não pode ser usado para tirar conclusões sobre o compor- 
tamento individual, a não ser- que se assumam hipóteses comportamentais 
bastante restritas. Com efeito. é verdade que, se cada' firma individualmente 
aumenta seu range (S,s), o range do mercado tambémaumentará? 
Entretanto, a volta não 6 sempre verdadeira. Com efeito, os limites (5,s) de 
cada firma podem permanecer inalterados, mas pode haver divergências eritre 
elas quanto A verdadeira inflação do setor. Em síntese, problemas de informaçao 
podem ser os causadores da dispersão agregada. Para eliminar esta dificuldade, 
um teste mais eficaz deve levar em conta, separadamente, os efeito5 da incerteza 
inflacionária e aqueles resultantes do aumento da infla~áilo esperada, o que é feito 
r .  
neste trabalho. 
Um aspecto importante diz respeito 3 categoria dos produtos amostrados. 
A escolha de bens de consumo não-duráveis nos permite especular - apenas 
especular - acerca dos efeitos da inflacão sobre o mark-updas firmas. Com efeito, 
nestes mercados é razoável supor a convivencia de dois tipos de orientação da 
busca dos consumidbres, quais sejam, a preocupação em se aproveitar da maior 
dispersa0 de preços para encontrar preços reais mais baixos e a necessidade de 
formar relaçdes de fidelidade com o vendedor, a fim de reduzir o custo de busca 
ao longo do tempo. Se a incerteza inflaciondria é responsável pela maior parcela 
do aumento da dispersão, a volatilidade de pregos relativos, na linha enfatizada 
por Tommasi e Hoomissen no primeiro capítulo, deve afetar as relaçaes de 
clientela, reduzindo os pay-offs de longo prazo da busca, com efeitos negativos 
sobre o poder de barganha dos consumidores. Caso a parte previsível da inflnção 
seja responsdvel pela maior parcela do aumento da dispe~go de preços relativos, 
o papel central do menu cost 6 ressaltado, podendo o consumidor tirar proveito 
do aumento da dispersão de preps relativos, tal como em Benabou 11 9881, ou 
enfrentar problemas de extração de sinal a o  tentar estabelecer relações de longo 
prazo com algum estabelecimento, tal qual a linha enf~tizada por Ball e Romer 
(7 992). 
Após a resenha empirica faz-se, na Seção 2.3, uma exposição da metodo- 
logia adotada na seleção dos dados e na escolha dos testes econometricos 
apropriados. A presença de cadeias de lojas, a coleta em semanas distintas do 
mês, a inconstância das firmas na amostra, entre outros, são problemas expostos 
na Seção 2.3.1. O fato de que bens de consumo não-duráveis, na medida em que 
compõem a cesta básica, estão sujeitos a tabelamentos mais frequentes é outro 
problema que teve que ser transposto via exclusao dos períodos mais críticos, o 
que impossibilitou a análise do período correspondente h segunda metade da 
decada de 80 - em face da frequencia de congelamento de preços. 
A grande maioria dos pontos-de-venda do setor varejista amostrados no 
estudo compõe-se de supermercados, que têm regras de reajuste de preços muito 
peculiares. A transposição da hipbtese b6sica da teoria de menu cost, ou seja, a 
de  que os custos sobem continuamente, não 6 im.ediata no caso deste tipo de 
estabelecimento. Estas especificidades são comentadas na Subseçáo 2.3.2. 
.Ap6s tais consideraçaes, entramos na parte econométrica propriamente 
dita. Em vista do fato de que tanto a inflação quanto a dispersão sao variaveis 
não-estaciondrias, ou seja, suas respectivas distribuições de probabilidade pos- 
suem par4rnetros que dependem da amostra escolhida (no caso, do período 
estudado), a estimação pelo metodo de mínimos quadrados nao tem significado 
estatistico. Existem duas %idas em tal situação. Caso a razão para a não-es- 
tacionariedade seja a presença de tendencia determinística, bastará isolar os 
efeitos desta através da explicitaçao de uma varidvel de tendencia na regressão. 
No casoem estudo, porém, tanto a dispersaodepreços relativos quanto a inflaçao 
apreseiitam teiidência estocdst ica, de tal forma que uma do resíduo passa 
a iiifluir no comportamento futuro'da variável, ou seja, 6 incorporada à tendencia. 
Neste caso, a saída encontrada cor~siçte em localizar uma eventual tendencia '. 
comum entre as varihveis - a (5) constante (SI de co-integração -decompondo a 
regressão numa parcela que explique a relação de curto prazo e outra de longo 
prazo entre inflação e dispersio. Esta última representa os efeitos da inflaç~osobre 
a dispersão em steady-state, descritas pelas teorias estudadas no capítulo anterior. 
Este e outrus pontos importantes sáo discutidos na Subseção 2.3.3. 
Na Seção 2.4, os resultados dos estudos são apresentados. Demaneirageral, 
eles dgo respaldo à teoria de menu cost. Tal fato pode ser visto de formas distintas: 
por um .lado, o exame da periodicidade media dos reajustes em períodos 
distinguidos pelo patamar inflaciondrio medi0 mosiia que num degrau mais alto 
da espiral inflacionária hã um encurtamento dos prazos de mudança de preços, . 
'mas que ocorre coiicomitantemente A aceitação pela firma de maior defasagem 
real de seu preço no momento imediatamente anterior ao reajuste (este tipo de 
resultado É visto na Subseqão 2.4.1 1; e, por outro, os testes econométricos (cujos 
resultados, são expostos na Subseçáo 2.4.2) apontam para a exislência, em boa 
parte dos dados, de relações de longo prazo entre inflacão esperada e dispersóo 
de preços relativos, ao passo que não se pode tirar a mesma conclusão a partir 
da análise das relações entre dispersão e iricerteza inflacionária. 
2.2 - Sobre a literatura empírica 
A literatura empírica sobre inflação de.jenvolveu-se com o intuito de 
responder a seguinte questão te6rica: a inflação neutra ou esconde por traz de 
s i  grandes efeitos distributivos, com alteração da estrutura de preços relativos? 
Houve então, a partir de meados da decada de 70, uma avalanche de estudos 
empiricos que apontavam que a inflação afetava positivamente a dispersão de 
preços relativos entre os mercados de diferentes produtos, Explicações as mais 
diversas foram dadas para tal fenbmeno, mas predominava a ideia de que a 
incerteza inflacionãria e, portanto, o desconhecimento da. inflação verdadeira 
seriam os fatores preponderantes. 
. J 
A incerteza inflacionária pode gerar dispersao conforme a linha seguida 
pelos modelos de extraçáo de sinal, à la Lucas (1 973). O artigo original modela 
uma firma price-takerque observa um-aumento de deinanda em seu mercado - 
que gera uma elevação de seu preço -, mas nao sabe se ta l  demanda adicional é 
particular ao seu produto ou comum a todos os mercados. De outra forma, não 
sabe identificar se o aumento de seu preço nominal implicou um au rnento de seu 
preço relativo ou não. A elasticidade-preço de oferta ser6 tão maior quanto mais 
alta a variância dos choques idiossincráticos vis-d-vis choques agregados. Este 
raciocínio pode ser transposto para a análise da relação entre variância inflacio- 
nária e variância dos preços relativos, conforme Hercowitz (1 981 ). Se a variância 
inflacionaria cresce, os suppliers ficam menos serisíveis a aumentos dos seus 
verdadeiros preços relativos, pois passam a atribuir às variações de seus preqos 
nominais maior probabilidade de serem comuns a todos os mercados. Em outras 
palavras, as curvas de oferta dos mercados.ficarn menos elásticas e os preços 
relativos flutuam mais (entre os mercados) para uma dada distribuição de proba- 
bilidade de choques específicos. Com isto, um mesmo choque idiossincrático 
positivo de demanda gera maior elevação do preço relativo, vis-&vis a situaçr70 
com inflaçao menos incerta. Da mesma forma, um mesmo choque negativo leva 
a uma queda maior do preço relativo. Como efeito, a dispersão de preços crescerd. 
A motivação dos primeiros estudos econométricos que testavam os efeitos 
da i~iflaçáo não antecipada sobre a dispersão de preços relativos era verificar a 
validade de tais modelos novos clássicos. Sãa exemplosos papersde Parks (1 9781, 
Fischer (1 981) e Blejer e Leiderman (1981), que têm em comum o estudo da 
variação cross-sectionaldos preços em diferentes mercados eni relaqão à inflacão 
(a mudança dos preqos da economia como um todo), o que tem todo O sentido 
em face da linha de modelos testados. 
Áo longo da decada de 80, o foco da discussão teórica passou a ser sobre 
os efeitos da inflaçao dentro de um mercado especifico. A evolução da discussão 
no riível tebrico levou, então, à necessidade de se aumentar o nível de desagre- 
gaçao do índice de preços, de um ponto de vista entre mercados, para uma ótica 
intramercado, ou seja, dentro do mercado. Podem ser destacados dois fatores 
fundamentais que levaram a esta trajetória da pesquisa empír-ica. O primeiro, e 
mais importante, é o desenvolvimento de uma explicação alternativa de que a 
não-neu tral idade da inflação poderia ser devida a existência de fricções no nível 
da firma, que tornava ineficiente, sob a btica de maximização intertemporal de 
lucros, o reajuste contínuo de preços. Este fato, associado a outro de que o 
staggering dos reajustes de preços entre as firmas é um equilíbrio estSvel, era 
capaz de gerar dispersões de preços dentro do mercado de um único produto, 
mesmo quando rião houvesse diferen~as entre os participantes, ou seja, mesmo 
onde não houvesse choques idiossincrAticos que justificassern'um argumento na 
linha de tucas (1 973) para a interferência da inflação dentro da estrutura de preços 
relativos. Sob esta ótica, mesmo uma i t?f laçã~ perfeitcirnente prevista geraria 
efeito5 reais dentro do inercado, que de o ~ i  tro modo iião poderiam ser explicados. 
O outro fator e que a orientaçno da discussão teórica no sentido dos efeitosp 
sobre o bem-estar gerados pela iriflação, na linha exposta iio primeiro capítulo, 
rião poderia deixar de levar em conta a influencia sobre a busca do corisuniidor 
e o tempo gasto nela como um custo social da inflação. As consequêncic7s da 
inflacão sob este último aspecto são melhor captadas indiretamente pela sensibi- 
lidade da dispersão intramercado ao patamar inflacionário, do que tomando-se 
a dispersão interrnercado. Como destacado por Fischer (1981), "if excessive 
search is believed to be the mechanism through which monetary disturbances 
produce mis-allocations of resources, it wo~i ld be desirable to collect time-series 
of the dispersion of prices of the same good". 
A metodologia de isolar os efeitos sobre a dispersão dentro de um mercado 
(aproximando ao máximo a homogeneidade do produto) possibilita captar dife- 
renças de preço que podem ser atribuídas unicamente 3 inflação. Firmas que têm 
o mesmo tipo de regra de preço mas com timingde reajuste distinto ou expecta- 
tivas de inflação díspares acabam tendo preços diferentes. O interesse, e o que 
salta aos olhos mesmo quando fazemos compras, e que, em face de serviços 
idénticos apresentados pelo setor varejista (uma situação ideal. pois sempre h6 
diferenciação, mesmo que em grau minimo), não h6 convergência para um preço 
Iínico no mercado, o que pode ser atribuído a dois tipos de informação imperfeita 
tio nível do consumidor e que fazem as firmas encararem estruturas de demanda 
imperfeitamente elástica. Um é o desconhecimento de que firma vende mais 
barato, associado ao custo de se obter tal conhecimento (custo de busca). Como 
esta informação se deprecia entre períodos, isto garante um poder de mercado 3s 
lojas." O outro tipo de imperfeição provem da desinforrnação sobre a verdadeira 
inflaçáo do mercado, o que faz com que o consumidor que observa um dado 
preço não tenha a noção exata do que aquilo representa em termos de posição 
relativa da firma. 
O foco da discussáo passa a ser que parcela de iiiflação explica mais a 
dispersão de preços dentro de um mesmo mercado: a parte prevista ou a 
imprevista? Que efeito a inflação imprevista pode ter sobre a dispersão dentro do 
mercado? Qual a teoria de oferta que explicaria um aumento da dispersáo eni 
decorrência de um aumento do grau de irnprevisibilidade da inflaçao? Estas são 
questões cujas respostas permanecem incompletas e onde muito tem de ser 
desenvolvido. A análise do arcabouço de Lucas (1 973) pode ser adaptada % 6 t h  
intramercado, feitas algumas ressalvas. Como visto, Lucas (1 9731 e seus corolários 
aplicam-se aos efeitos sobre a dispersão intermercados, partindo-se de hip6teses 
de que o preço rnedio do mercado específico e uma informação adquirida sem 
custo ou defasagem temporal. Se houvesse desconhecimento sobre o preço médio 
do mercado, a firma não saberia qual foi o choque especifico dela, qual o do 
mercado e qual o comum a todos, e o mesmo raciocínio adotado para os efeitos 
da inflação na distribuição de preços relativos intermercado seria valido num 
ponto de vista dentro do meriado. Uma hipótese fundamental neste raciocínio 6 
a de que as lojas rião podem ser exatamente iguais, ou seja, tem que haver . 
heterogeneidade entre as firmas - podem estar na localização ou nos serviços 
oferecidos (formas de pagamento, marketingetc.) - que garanta o sentido para o 
coriceito de choque específico h firma. Este aspecto contrasta com a teoria de 
menu cost pela qual a dispersão de preços pode conviver com a ausencia de 
diferenças entre os vendedores. 
I 
Unla óbvia desvantagem para a tese de Lucas consiste no fato de que a 
I magiiitude da heterogeneidade entre firmas num mesmo mercado não e compa- 
rável à magnitude da mesma entre produtos. Diante deste problema. para explica r 
a influencia da incerteza inflacionária sobre a dispersão de preços relativos dentro 
do mercado de um bem específico precisa-se recorrer a outro tipo de argumento, 
numa linha mais próxima ao modelo de Tommasi (1991,). Com efeito, num 
ambiente de alta volatilidade das taxas de inflação, firmas incorrem em erros de 
previsão que, dependendo da magnitude, precisam ser corrigidos. As subes- 
timativas e supere~timativas da inflação feitas pela firma ao longo do tempo fazem 
com que seu preço relativo siga uma trajetória aleatória. Quanto mais intenso o 
processo de revisão de preços, maior o grau de aleatoriedade dos preços e menos 
as observaçóes passadas servem de referencia para inferhcias sobre a posiqáo 
relativa corrente da firma. Em outras palavras, niaior ser$ a taxa de depreciaçao 
do estoque de informaçr?~ do consumidor. um consumidor que frequenta o 
mercado regularmente e procura formar relaçaes de clientela com alguma firma 
a fim de poupar custo de busca e usufruir de um preço vantajoso infere um menor 
ganho de busca ao observar um aumento da volatilidade de preços relativos. Ele 
. - conclui, assim, que não vale a pena buscar tanto. se oganho esperado é pequeno, 
e toriia-se com isso mais leniente na busca. 0 s  efeitos que se seguem já são 
coiihecidos do leitor, posto que foram apresentados no Capítulo 1 (p. 30). O 
importante a ser destacado é que a an6l ise de Tommasi pode ser combinada com 
uma estrutura de oferta baseada na incerteza inflaciondria, eliminando assim o 
principal problema de seu paper. 
Por sua vez, a presença de menu cost pode explicar uma correlação 
positiva entre inflaçãoe dispersão, sem precisar recorrer 8 incerteza inflacionaria 
e a heterogeneidade das firmas. bastando que seja acompanhada d a  existêiicia 
de custo de busca por parte dos consumidores e equilíbrio com staggering. O 
- 
argumento j6 foi exaustivamente trabalhado no capítulo 1 .  Nesta tinha. o 
. aumento da expectativa inflacionsria é suficiente para gerar maior dispersão. A 
presença de heterogeneidade das firmas reforça o efeito da inflacão prevista sobre 
a dispersão devido a dois aspectos. Em primeiro lugar, gera respostas difereiicia- 
das das firmas 3 aceleraçao inflacionária. ~irmascorn menor custo de reajuste 
- aumentarão menos o range(S,s), ao passoqueoutras onde a tecnologia de reajuste 
de preços não é tão desenvolvida (ou que não possuem ganhos de escala 
suficientes) têm uma banda mais sensível, o que e um fator adicional deexpansão 
da dispersa0 intramercado (esta última passagem e melhor entendida com o 
conceito de variabilidade, analisado mais adiante). Em segundo lugar, a hetero- 
geneidade introduz um problema de informação para o consumidor, dentro da 
linha de argumento de Ball  e Romer (1 992). exposta no Capítulo i (p. 29). Mesmo 
com inflação conhecida, este tem dificuldade de identificar se a firma observada 
encontra-se no pico ou no vale, e assim nao consegue saber a média (sendo ele 
um consumidor de bens não-durdveis, frequenta o mercado periodicamente, 
estando por isto interessado na media). O aumeiito da inflação provoca aumento 
da confusão entre pico e vale e maior leniência na busca do consumidor, com 
subida do preço de reserira, aumento do mark-up das firmas e entrada de firmas 
ineficientes - cujos custos sáo mais altos -, com aumeiito da dispersão de preços 
relativos. 
40 
i - - -- - 
Feita ta l  apresentação do terna, a literatura empirica procura, no atual 
estdgio em que se encontra, responder a duas grandes perguntas: Como a inflação 
afeta a dispersão de preços dentro de um mercado? A magnitude desta influência 
. depende de que fatores estruturais intrínsecos a cada mercado? Como esta obra 
concentra-se paiticularmente na primeira indagação, e sobre ela que versa a 
maior parte desta seçáo. Na Seção 2.3, alguns pontos da segunda questão são 
discutidos. 
I Reseri h a empirica 
Como foi dito, estudos empíricos têm sido feitos com a finalidade de testar 
o comportamento da dispersão de prgos gerada pela inflação. corno em toda 
análise de equilfbrio parcial, contudo, o ideal seria testar a função comportamen- 
t a l  das firmasem uma equação e a função comportamental dos consumidores em 
outra, ou seja, rodar o modelo em sua forma estrutural. Cont~ido, algumas 
variáveis envolvidas não podem ser medidas, o que impede a realização desta 
tarefa. Em outras palavras, tem-se um clássico problema de identificação. Portan- 
to, o que resta aos que se aventuram nesta empreitada é rodar a regressão em sua 
forma reduzida e arcar com as consequfncias de náo se identificar, por exemplo, 
se um alto coeficiente encontrado para a sensibilidade da dispersão 3 inflação e 
fruto de um alto menu cos[ou de um alto custo de busca, que torria maior o poder 
de mercado das 
Atentando para estes problemas de interpretação dos resultados dos testes 
ecunom~tricos, faz-se aqui uma breve resenha dos principais trabalhosempíricos 
relacionando inflaçao e dispersao de preços intramercado. 
.Domberger (1 987), em seli estudo para o Keino Unido, foi o primeiro a 
caminhar no sentido da desagregação, separando a economia em atividades 
líderes e calculando a dispersão dos preços de substitutos prbximos. Em termos 
formais, seja P* o preço do bem i, na firma j e no período t. Supoiiha-se que 
existam I mercadorias e N, lojas vendendo 'o bem i. Seja Pito preço mediu do bem 
i, de forma que r, = (i /NJ * Zj  P, O índice de preços P, pode ser derivado como 
uma média aritmetica simples, sem diferenças significativas nos resultados. Com 
efeito, P, = ( l i 0  * Li Pi, Da mesma forma com0.a média, a variância dos preqos 
individuais pode ser decomposta numa parcela específica a cada mercadoe em 
outra entre mercados. Pelo teorerna da decomposiçáo da variância Ijohnston 
(i 984)], %Ei (P, - P)' = &Ej (f,- PJi + Zi Ni ( f i -  f12, onde a primeira parcela diz 
respeito A dispersao referente a cada mercado e a segunda aponta a dispersao 
entre mercados distintos. A equação acima estd em termos de níveis de preço, 
nias raciocinio analogo pode ser feito para rnudanqas de preço. Domherger 
conclui ter a inflaçáo uma correlação positiva com a dispersão intrarnercado de 
- preços relativos e estima, empiricamerite, quanto a variancia total é explicada por 
I dispersão intramercado, verificando que cerca de 80°h da dispersão de pretos- 
relativos são observados dentro do niercado (grupo) e apeiias 20% são iritern-ier- 
cado. - 
Hoomissen (19881 encontra coeficientes positivos relacionando inflação e 
dispersão de preços dentro do mercado de i 3 bens de consumo distintos, cujo5 
preços são coletados para Israel, entre 1971 e 1984. Cada loja foi visitada uma 
vez por semana, e os itens foram divididos conforme a frequencia de compra 
(inversamente proporcional à durabilidade no consumo) e a renda media do 
mercado consumidor. A autora procura manter as mesmas lojas ao longo de todo 
o tempo na amostra. No entanto, alguns problemas ocorrem no seu paper: em 
primeiro lugar, o arcabouço teúrico que relaciona inftação, depreciação do 
estoque de informação do consumidor e maior dispersão de preços relativos 6 
ambíguo, pois nem sempre um aumento da inflação gera aumento da dispersão 
de preços, como mostram McMinn 11 980), Carlson e McAfee (1 983) e Tommasi 
( I  991 1; e, em segundo, mesmo que verdadeira, a relação diz respeito à dispersão 
de preços em níveis (coeficiente de variação ) e não 3 variabilidade dos preços 
relativos, ou à variância da taxa de mudaiiça, como faz Hoomissen. 
Antes de entrar em detalhes sobre as diferenças entre dispersão e variabiti- 
dade de preços relativos, cabe defini-las. A dispersão de preços relativos no 
mercado é a variância dos preços relativos dentro de um mesmo mercado. A 
variância do iiível de preços é afetada pela ordem de grandeza, o que faz com 
que a inflação - por uma questão meramente estatistica - gere maior variância 
dos preços nominais. Daí, h6 a ~iecessidade de se dividir esta dltirna pela inflaçao 
media do mercado. Consequenternente, J forma mais prdtica de calcular a 
dispersão e através do coeficiente de variaçao (CM dos preços nominais, ou seja, 
atraves da razao entre o desvio padrão do nível de preços e o preço médio. Com 
efeito, chamando Pijt o preço que a firma j cota   ara o produto i no tempo t, P ,  o 
preço m&%o do produto e N, o número de lojas vendendo o produto i, temos 
P = &I3&, e: 
A variabilidade de preços relativos (VPR) 6 o desvio padrão da taxa de 
mudança dos preços individuais. Fazendo DP,= Ln (Pqt/Pijf.,) e DP,= (I/N)%l)& 
tem-se: 
Doravante, CVrefere-se 3 dispersão em níveis e SDP ã dispersão eni taxas. 
A escolha entre CVe SDP deve levar em conta as distorçóes estatísticas que 
decorrem das imperfeições destes estimadores. Como visto no início desta secáo, 
a hip6tese de menu costassociada 2 existência de um custo de busca que garanta 
algum poder de fixação de preços para as firmas, por si, é suficiente para garantir 
que uma inflação perfeitamente prevista gere aumento do €V. Para tal, 6 crucial -- 
a existência de staggering entre as firmas. Com firmas homogeneas, todas as 
- regras (5,s) aumentariam na mesma proporçao, e o suporte da distribuição se 
alargaria. 
Contudo,.se a estatistica utilizada for WR (como na maior parte dos estudos 
econornetricos), o descompasso entre a freqüência endógena dos reajustes de 
.preço e a periodicidade fixa da coleta pode gerar distorções e resultados parado- 
xais. Com efeito, sendo as firmas identicas, elas tem que reajustar o preto com a 
mesma freqüência ( não  no mesmo momento) e realizar o niesmo ajuste nominal. 
Serido o timing de reajuste uniformemente distribuído entre elas, o número de 
vezes que cada uma reajusta dentro do período de coleta varia entre as firmas, 
para uma dada inflação prevista. Esta discrepância 6 a única responsdvel por 
reajustes nominais distintos dentro do período de coleta e, em última análise, por 
uni coeficiente de variabilidade positivo. 
O Gráfico 2 ilustra o caso em que os preços são coletados uma vez por mês 
e as firmas reajustam a cada 1.5 mês. Neste ambiente, as firmas categorizadas no 
grupo A reajustam seus preços nos mesmos I 0% - supor1 hamos - daquelas 
dispostas no grupo B. No entanto, o que as diferencia das últimas é o fato de que 
as seus reajustes são observados pelo coletador, que compara os preços eni dois 
períodos de coleta subseqüentes. As firmas do grupo B, que reajustam na segunda 
nietade do mês anterior. possuem uma taxa de mudaiita de preços nula. É fácil 
ver que o staggering é o Gnico respoiisável pela variabilidade positiva. Quando 
a inflação sobe, a periodicidade dos reajustes das firmas se encurta, e uma 
proporção niaior delas passa a ter preços distintos em dois periodos de coleta 
subsequerite~. O fato deque. com o aumento da inflação, o grupo A aumente eni 
termos relativos 6, para um domínio de taxas de inflaq30 mais baixas, o fator que 
torna a variabilidade maior. 
A partir de um certo ponto, um patamar inflacionário de sfeady-state mais 
alto passa a fazer com que uma proporção muito grande de firmas teiilia o mesmo 
reajuste obseivado, com efeito negativo sobre a variabilidade, isto é, cheg.1-se a 
um resultado aparentemente paradoxal. Novos aumentos da inflação reduzirao 
a variabilidade ainda mais, até que esta volte a ser nula, o que ocorre quando 
todas as firmas reajustam uma vez por mês. Se, por exemplo, novos aumentos da 
inflação, a partir daí, fizerem com que a periodicidade se encurte para 0,8 més, 
o ciclo se reinicia, ate que a variabilidade se anule novaníente, o que ocorrerá 
quando a periodicidade for igual a 0,s nies e todas as firmas reajustarem 
exatamente duas vezes dentro do rnês. E assim por diante. O importante a tiotar 
é que este comportamento da variabilidade ocorre apesar da dispersa0 estar 
a~inientaiido continuamente com a inflaqao. 
Danziger (1 987) explora o niudelo de menu costde Roten-iberg (1 9831, com 
firmas homogeneas e ambiente determinístico, e gera uma funçao vari,abilidade 
côncava em relação à inflação. 
Para um domínio de taxas de infIaçc"io, a variabilidade cresce c? taxas 
decrescentes, caindo depois. O range de taxas de inflação para o qual a variabi- 
lidade cresce será tão maior quanto menor a periodicidade da coleta. Este 
resultado enfraquece. em certa medida, os testes ecoriom6tricos que rodam 
variabilidade contra inflação, tornando a teoria de regras de preço baseadas em 
menu cost, compatíveis com q tia lquer resultado. Segundo Danz iger, ' I . : .  a5 a ' 
consequence, a fixed cost of price adjustment does not necessarily generate a 
CRAFICO 2 
Variabilidade de preços relativos e inflação 
B A 
- 1  
I 
h 





positive coefficient for the anticipated inflation in a regression equation with the 
proxy as thedependent variable. Indeed, a zero ora negative coefficient isequally 
consistent with the theory, and regression equations of this type cannot provide 
rnuch evidence about enipirical irnportance of the fixed-cost explanatiori of 
relative price ~ar iabi l i ty" .~~ 
A contundência da crítica de Danziger pode ser relaxada se controlarmos 
os dados de tal maneira que, para uma dada periodicidade de coleta, o range de 
inflação estudado seja tal que náo gere periodicidades de reajuste muito curtas. 
Para dados mensais, por exemplo, Danziger mostra que a validade da teoria de 
menu cost, com firmas homogeneas, seria compatível com a variabilidade como 
função crescente da inflação se os reajustes de preqo têm periodicidade superior 
a 1,5 mês. Se ela é inferior a 1,s mês, o coeficiente pode ser positivo ou negativo, 
pois a partir do ponto de variabilidade nula uma quantidade crescente de firmas 
passa a reajustar ( n  + i) vezes. enquanto a maioria reajusta n vezes, e assim a 
variabilidade começa a aumentar de novo. 
A heterogeneidade entre as firmas pode ser um motivo a mais para a 
variabilidade crescer com a inflação. Neste caso. dependeiido do grau de 
Iieterogeneidade, a periodicidade de reajuste para a qual coletas mensais ainda 
levam a resultados positivos pode ser bem inferior a 1,5. Com efeito, no modelo 
de Rotemberg a distância da banda (5,s) é h'", onde k é a inflaçao e R uma 
constante que depende das características da firma. Se for introduzida a hetero- 
geneidade entre as firmas, cada uma delas reagir3 de modo distinto ao mesmo 
aumento da inflação. Quanto mais elástica a demanda prbpria e quanto maior o 
custo de menu, mais a banda (S,s) se a larga. A diferença entre as bandas de duas 
lojas ser2 medida por (K i  - K2)?c1", ou seja, a heterogeneidade, perse, 6 um fator 
de aumento da variância entre as firmas da banda (5,s). Pode-se mostrar, como 
fazem Lach e Tsiddon -supondo sempre que a firma não reajusta duas vezes num 
mesmo período -, que a mudança captada do preço de uma firma 6 igual ao 
comprimento da banda (5,s). Desta forma, a heterogeneidade 6 um fator de 
aumento da sensibilidade de VPR em relação à inflação. 
Mas o que dizer de regras de reajuste que fujam ao escopo da. teoria? A 
variabilidade de preços relativos pode crescer apenas como resultado de firmas 
com maior incerteza em torno da verdadeira taxa de inflaçao, que, por sua vez, 
faz com que o tomador de decis~es de preço ora a superestime, ora a subestime, 
gerando grande alternância de posições relativas a iodo momento. O mesmo 
raciocínio e válido sobre a dispersáo de preqos relativos de equ illbrio. 
No estudo contido nesta seção, a periodicidade de reajuste varia entre 1 ,i4 
mês nos primeiros dois anos e meio e 1,38 m&s no período restante. Este intervalo 
6 muito curto e pode levar a -problemas de significância estatística, quando 
rodamos a regres~io de variabilidade contra inflação. ~ s t e  ponto 6 analisado mais 
adiante na Seção 2.4. 
Lach e Tsiddon (1 992) encontram efeitos mais fortes da inflação esperada 
sobre a variabilidade, vis-à-vis os efeitos da inflaçao imprevista. Este resultado é 
favorável à teoria de menu cost, se comparada ao poder explicativo da tese de 
Lucas, Hercowitz e Cukierman. Deve-se fazer a ressalva deque os modelos destes 
ecoriomistas diziam respeito aos efeitos da iriflação sobre a estrutura de preços 
relativos entre mercados distintos, e tem seu poder explicativo reduzido quando 
trataiido de efeitos da inflação dentro do mercado de um bem hornog&neo. Uma 
hipótese mais plausivel para o papel da iricerteza inflacion6ria sobre a variabili- 
dade é que a diferença entre as superestimaçoes e subestimações da taxa de 
inflação aumenta, e isto 4 sancionado por consumidores perdidos em face da 
grande volati lidade de preços relativos. Este efeito nBo deve predomiiiar no 
estágio iliflacionário estudado por Lach e Tsiddon em Israel, onde a acderaçáo 
inflacionaria ocorreu em patamares bem definidos e, por isto, o grau de previsi- 
hilidade da taxa de  inflação era alto. Em tal cenArio, o limingde remarcação de 
preços deve ser predominantemente dominado pelo custo de reajuste, e não pela 
necessidade de se fazerem revisões dos preços, na medida em que o custo de 
oportunidades de rião fazê-las -tal como exposto r-ia Seqão'l.5 - não e suficien- 
temente grande. 
Para chegar a um resultado positivo p a r a a  teoria de menu cost, Lach e 
Tsiddon estudam o comportamento dos preços de 26 produtos de alimentaçao 
em Israel, em 1978/79, 1981/82 e janeiro/setembro de I 984. A periodicidade de 
reajustes media éde 1,9 mês para 1 981/82 e 1,s mês para 1 984, ficando, portanto, 
acima do limite proibitivo de Danziger, o que Ihes permite trabalhar com a 
varia hil idade como estatística de dispersão. 
Um problema comum, que afeta tanto o estudo de Lach e Tsiddon como o 
desta obra, relaciona-se 3 coleta de preços das lojas em semanas distintas do 
mesmo mês, o que cria um aumento espúrio da variabilidade e do coeficiente dc. 
varia~ão.  
Quanto mais alto o nível de inflação, maior a diferença de preços entre as 
lojas que jã reajustaram e aquelas quenão o fizeram, o que causa um viés no 
coeficielite.de variaÇao.'lach e Tsiddon resolveram tal problema usando apenas 
o cor.iceito de variabilidade, como já mencionado. . ' 
I 
Por outro lado, a variabilidade aumenta em momentos de aceleração ou 
desacelera~ão inflacionária, ou melhor, é influenciada por mudanças de patama- 
res da inflação. Se a inflação está se acelerando dentro de um mês, firmas que 
reajustam na quarta semana terão expectativas de inflação mais altasdo que as 
que o fazem na primeira semana do mês e, por conta d isto, reajustarão seus preços 
a uma taxa nominal superior. Em casos de desaccleração, ocorre o oposto. 
Conseqüentemente, a variância inflacionária dentro de um mês provoca aumen- 
tos espi5rios da variabilidade. Em períodos de inf/ação muito esrável, ou se 
acelerando em saltos com patamares bem definidos, como foram o'caso israelen- 
se e o da primeira metade da decada de $0 no Brasil, isto nao deve constituir-se 
num problema maior, salvo em momentos específicos. 
Tornmasi (1 993) estuda o caso argentino, mas, por não separar os efeitos 
sobre a variabilidade causados pela inflação esperada daqueles gerados pela 
incerteza, não se pode fazer uma an5lise comparativa com os estudos de Lach e 
Tsiddon. Tomrnasi (1 991 1 constrbi um modelo, visto no Capítulo I ,  que introduz 
aleatoriedade no custo direto da firma e supòe que os custos relativos desta sigam 
um processo estocástico, cujo coeficiente de autocorrelação seja função decres- 
cente da inflação. O estudo empírico segue na mesma linha, supondo que o 
, 
Vê-se, contudo, que existe um trade-offentre o uso da dispersão de precos 
e da variabilidade. Se utilizamos a dispersão, níveis de inflacão mais altos criam, 
perse, um vi& positivo no coeficiente de variaçdo em virtude da coleta de preços 
em semanas distintas. Caso optemos pela variabilidade, podemos estar rodando 
uma regressão com coeficientes sem significância, meramente por um problema 
estatístico, sem que isto signifique aceita@o ou rejeição de quaisquer teorias, em 
virtude da questão levantada por Danziger. Além disso, a ocorrencia de acelera- 
580 e desaceleraçao inflaciondria gera uma diferenciação de expectativas dentro 
de um mesmo mês entre as firmas que reajustam no início e no fim do mes, com 
um vi& positivo sobre o coeficiente de variabilidade. 
A opção por um ou outro deve ser tomada caso a caso. Em períodos de 
. inflação muito estável, ou se acelerando em patamares bem definidos, como foi 
o caso israelense e o da primeira metade da década de 80 no Hrasil, a variação 
das expectativas inflacion6rias ao longo, do mês 6 mais baixa, não sendo, 
portanto, um fator causador de vi& importante na estatística de variabilidade. 
Em um ambiente em que a aceleracão inflacion8ria segue um padrao em 
patamares - como em Israel e na primeira metade da década de 80 no Brasil 
-, a importância do menu costdeve fazer com que os resuItadoseconom~tricos 
apontem para um forte efeito da inflação esperada sobre a dispersão e a variabi- 
lidade (supondo-se resolvido o problema levantado por Danziger). Em economias 
que convivem com a hiperinflaçáo, ou que caminham a passos largos para ela, 
a incerteza em torno da verdadeira taxa de inflação é muito grande, e deve ter 
grande imponancia sobre a variabilidade, na medida em que esta espelhe a falta 
de consenso do mercado. Da mesma forma, o efeito sobre a dispersão de 
equilíbrio deve ser positivo, j6 que a difereiiqa entre os preços mais baixo e mais 
alto deve crescer, ao mesmo tempo em que ocorre grande alternância de posições 
relativas. 
processo gerador de dados dos preços relativos possa ser descrito por um modelo 
auto-regressivo de ordem 1. O autor divide o episódio argentino em tres fases, 
que variam conforme o furor hiperinflacionário, calculando o coeficiente de 
autocorrelação dos preços de cinco supermercados para cada período. A mera 
suposição de que os preços relativos possam seguir um processo AR (i ) es- 
tacionário pode ser muito forte. Se os preços nominais e o preço medi0 sao 
variáveis integradas de ordem 2 ( 1  (211, os preços relativos s6 seriam estacionários 
t I (O)) caso houvesse um vetor [i, -1 ] que fosse de co-integraçao para o Iogaritmo 
destas variáveis, o que náo é testado pelo autor. Caso não haja tal vetor, a 
estimação deste processo AR (1 1 pelo método dos mínimos quadrados ordindrios 
não terá significado estatístico. 
O autor extrai a interessante conclusão de que a autocorrelação cai no 
periodo mais intenso da hiperi nflaçáo, sendo este resultado cornpatíi/el com o 
aumento da depreciação do estoque de informações dos consumidores e todos 
os efeitos sobre o bem-estar correlatos. O autor também encontra um coeficiente 
positivo estatisticamente significativo para o mbdu lo da inflação (isto porque 
havia semanas em que ocorria deflação de preços), em relação A variabilidade 
de preços relativos. Estes dois achados apontam para a conclusão de que numa 
hiperinflaçáo, como a da Argentina, onde a derivada primeira do Índice de.preços 
semanal oscilava tanto no grau quanto no sit~al, a incerteza pode ser o fator 
preponderante iia decisão de preçodas firmas. Num ambiente como este, ci firma 
que rnaxirniza lucros intertemporais procede de forma a comparar o custo de 
oportunidade do erro de previsão com o custo fhico de reajustar seus preços. 
Falta no trabalho tedrico de ~om.masi uma modelagem que introduza o elemento 
incerteza inflacionAria, construindo a partir disto unia regra de preços raciorial 
para as firmas. Falta tambem no trabalho empírico a decornposi~áo da inflaçao 
num elemento previsto e naquele imprevisto, a fim de se comparar qual dos dois 
domina, e a partir dos resultados concluir sobre o verdadeiro papel que cabe ao 
menu cosc na decisão do momento de reajustar o preço. 
2.3 - Sobre a metodologia 
2.3.1 - Sobre os dados 
Dentro do espírito de ser um priníeiro trabalho empírico nesta Area, feito 
para o caso brasileiro, esta obra pretende mostrar um caminho a ser seguida em 
trabalhos futuros. Em termos gerais, testam-se os efeitos da inflação e de seus 
distintos componentes sobre a dispersão e a variabilidade de preqos relativos parti 
a ecoriomia brasileira no período janeiro de 1981/mar~o de 1985, no mercado 
de quatro bens de coiisumo não-duraveis: leite em pó, óleo de ~oja, sabão em 
barra e salsicha em lata.44 
Mantém-se constante a niesma marca, com a fitialidade de captar unia 
dispersão de preços relativos resultante apenas da inflação, e não da difereiicia- 
2.3.2 - Sobre alguinas espec ificid;icles dos (;uperrnercarlos 
0 s  supermercados correspondem a cerca de 70% da coleta de preC«s das 
firmas pesqciisadas, e por isto deveni ser teitos alguns comeiitários sobre suas 
regras de reajuste de preços. Conio sabido, estas firmas pagam pelos seus insunios 
a prazo e vendem A vista, e neste descasamento dos prazos garanteni sua 
reiitabilidade. N ~ i n i  exemplo siniplificado, um superniercado hipotetico demora 
um mes para escoar seus estoques de um determinado prodiito, que acabou de 
adquirir. A lista de preços refererite a este novo estoque já embute uma taxa de 
juros nominal. Este fato, por si, desmistiiica o cliamado ganlio do floatio,? 
inflacioii8rio -argumento queser~~iu como pretexto para reniarcaybes lia entrada 
do Plano Real. Isto não significa que ta l  ganho nSo exista. Apeiias 1150 ocorre 110 
grau eiifatizado pela graiide impreiisa. A vantagem do estabelecimerito de varejo 
na negociaçao com o fornecedor situa-se e m  uma anipla amostra de produtos, 
que Ihe dá com maior precisão rinia estimativa de iriflação para o pi*óxinio mes. 
Dada uma taxa de juros real coiisensual (aper-ias como simplifiçat;;:io), (:, sciper- 
mercado ganha a scibestiníação da inflaqáo pelo atacadista. 
Existeni, contudo, diferentes estratkgias de preços, que variam conforme o 
porte do eçtabelecimento e o publico-alvo. Cunsideraiido-se que o custo de 
oport~iriidade de ficar estocado sobe coritiii~iamente - lia taxa de juros qiie 
remunera as aplicaqóes fiiianceiras -, a p r e p  rioniiiial do bem em q~iestâo 
deveria aunieiitar todo dia para compeiisar a perda de um dia de aplicnq.30. Na 
preseiiqa de custo de reajuste, õlgunias grandes cadeias reajustam os preqos no 
pico iio iriício do mês - aproveitando-se da posição de barganha das classes i3 e 
E, que, por iiâo terem acesso As a plicaqfies finalicei rõs, iião buscani ao loiigo do 
tenipo d b Bonomo e Najberg (r 933) -, deixatido-os fixos iio restante do período. 
Suponha-se lima mercadoria pela qcia! o supermercado pagar-$ CR$ 140,0[> 
no fini do mês e cujo valor éde CR$100,00-trazido a valor preserite pela iiifla@o 
esperada de 40% A regra de p r e p  do estabelecimerito corisiste em colocai- uma 
nlargeni dada (suponha-se 20%) sobre os €.:R$ 140,OO da tabela e reajustar seli 
preço para CR$ 1 OR,DO, o qual  permanece fixo até o fim do niês? É uma típica 
regra (S,s). O tirni,ig de reajuste 6 escolhido para captar a iiucleo da demaiida 
com o preço próximo do pico. Deve-se dizer que alguris graiides estahele- 
cirneiitos varejistas possiiern teciiologias niuito avanqadas, poupadot-as de rnel?ri 
cost- tais como leitura ótica de preqos -, mas que, apesar disto, pcrsisteni em 
estrategias (.T,s} com relativarneiite grande periodicidade de reajustes.49 A este 
respeito, cabe niericionar que o compoi*tameiito da coticor~*t!ncia 6 fcindamcnta I 
l ia decisao de prosseguir com periodicidades gi-aiides. Se o concorrente tem alto 
custo de reajuste, rnariterh seus precos fixos e forçar3 acluele que tem tecnologia 
a mantê-los tan~bkrn.~~ 
Outros graiides çupermercados optam por fazer caixa, i*ealizando graiicles 
promoções na entrada iseralnieiite hipermercados). Assim, a maior parte de scia 
receita é não-operacional. Na ausêiicia de fricccrio, esta estrategia é idêritica a 
seguir o preço ótimo coritii-iuamente. Na preseiiça de rneriu cost, coiit~ido, 
preferem aplicar o caixa. Seguindo o mesmo exemplo, o varejista coloca cima 
niargem de 20% sobre CR$ i 00,00, vendendo a CR$ 120.00, e aplicaiido a 45% 
no niercado financeiro. No fim do mês, o supermercado tem cerca de 24% de 
margem bruta, ao invés de 2U%.5' 
O t imii~g de reajuste não é totalmente estabelecido de fornia endógeiia, a 
partir da regra de otimizaçáo seguida pela firma, mas guarda unia relac;lo como 
prazo de pagamento estabelecido pelo atacadista. Quanta maior o prazo de 
paganiento, mais liberdade ter$ o superniercado para estabelecer sua regra di? 
reajuste. 
Por outro Indo, a periodicidade de reajiiste e a sensibilidade desta ci 
aceleração inflacioriária dependeni de fatores iritríiisecos a cada produto Inierca- 
do). O bleo de soja, por exemplo, e costumeiramente utilizado como produto 
chamariz, por S L I ~  característica de bem de primeira riecessidade, o que faz com 
que todos os coi~sumidores o h~isquem, ao passo que apenas parcelas destes 
busquem produtos mais sup6rfluos, A corisequência prática disto é que pretios 
baixos do bleo de soja atraem todos os cuiisuniidores, eiiquaiito preços baixos 
de salsiclla em lata, por exemplo, atraem somente Lima parte deles. Em outra5 
palavras, a demanda por óleo de soja é mais elástica, vis-d-vis outros produtos 
menos concorridos. 
É iniportaiite dizer que está se trataiido aqui da dernaiida da firma, e 1130 do 
mercado de 61eo de soja. Corno bem essencial, o Oleo de soja teni rnerioi- 
elasticidade-preqn cruzada e, entao, uma curva de demanda (do mercado) nienos 
elástica. Contudo, a demanda da firma 6 mais elástica devido a busca mais intensa 
por preço (intrafirnias) que caracteriza um produto esseiicial. Por isto, 6 comuni 
a escollia de bens de primeira necessidade como produtos chamarizes, nos qriais 
os estahelecinientos preferem incei-rer eni maior 'defasageni real de seus pre!;os 
(O que é compeiisado em outros pi-odutos cujos preps são reajustados com 
frequencia bem maior). 
2.3.3 - Sobre os testes econon7étricos 
Nesta subseçao, faremos cinia breve in troducão ao crinceito de r-ião-es- 
tacionariedade de uma serie de tempo, para o melhor eritendinieiito da nietodo- 
lo,gia ecoiiumetrica adotada iicis testes ernpiricos. 
A aii;iIise de séries de tenipu pode ser eiiçanosa, qiiando erivçilverido 
variáveis com teiidência. A terid&ncia, em uma s&ie de tempo, pode ser de- 
terniinística ou estochtica. No primeiro caso, qualquer desvio de rota deve ser 
entendido como iini evento de curto prazo, por deiiriiqáo, e assim os ruídos s3ii 
reversíveis, ou seja, a trajetória da variável acaba voltar.ido ao caminho descrito 
pela tendência determinísti~a.~~ 
F'or outro lado, uma teiidêricia estocástica 6 tal que flutua deforma aleatória 
eni torno de urna média. Sob este pi.isma, uni deterniinado choque numa variável 
coni tendência estocAstica tem um cornpoiiente que afetar3 a prúpria tendencia, 
ou seja, teni Linia parcela que interferirã rio conipurtarneiito de lotigo prazo da 
variável. Series de tempo que possuem tendêiicias estocásticas sao cliamadas 
series integradas. 
Qual 6, efetivamente, o problema de se fazer econornetria e previsões com 
este tipo de varidvel? O problema e que o elemento respoiisável pela iião-es- 
tacioiiariedade da série53 tem um componeiite estocástico. Uma variável cuja 
tendencia é deterrninistica encerra toda sua não-estacionariedade no coniponeii- 
te de tendência e, por isto, e dita estacionfiria eni toriio de iima teiidência (trei~d 
statioriary). As variáveis integradas só se tornam estacioiiArias pela via da difereii- 
ciaç3oaS4 
Un-i exemplo típico de variável integrada dado pela evolução do PIEI real 
an-ieriçaiio antes e depois do primeiro choque do petr6leo. A recesscio provocorr 
alterações na produtividade da economia que afetaram a trajetúria de loiigr., prazo 
(tendência) do PiB no pós-choque. Isto não sigiiifica que o Pl B real seja integrado, 
mesmo porque iima amostra finita iião pode ser conclusiva neste sentido, nias 
que, coni as técnicas hoje existeiites, ele é melhor descrito par uni modela AKIMA 
(p/ 1, q). A verificação ernpirica de que a maior parte das variAveis macroecon6- 
micas possrii tendência estoctística, feita a partir do artigo de Nelsori e F'losser 
(1 9821, tem provocado tarnhem uma verdadeira revoluçao l ia  teoria economica 
e econometrica, na niedida eni que torna LI Itrapassada a separaqgo estanqiie entre 
teorias de ciclo (curto prazo) e teorias de crescimento (longo prazo). 
Se uma parte dos choques aleathrios é pei-petiiada por iriterfei-ir r i a  terl- 
dencia, o componerite estoc6stico será não-estacion Ario (nao possu ir3 os n~ornen- 
tos da distribuicão invariantes no tempo), e a 1itilizac;ão do método de mínimos 
quadrados em regressoes eiivolvendo séries de tempo com esta natureza é dita 
espirria, OLI seja, náo possui significado eco11Bniico.~~ 
O procedimento técnico niais utilizado para testar se iinia vai-icível tem raiz 
uriitária (011 te~idêi~cía e~tocA5tica, OU 6 iiitegrada) corisiste 110 teste de Dickey- 
Fuller [Dickey e Fuller (1 979) e Fliller (t97G)I. Tome-se o modelo Y, = k + 1r.t + 
p Y,, + E,, onde -1 < (i I I e E, é um ruído branco. Se p = 'i, n processo gerador 
de dados (F'C;D) tem raiz unit6ria. Se Ipl <i, o processo 6 estacioii6rio eni torrio 
da tendência k + pt. Reescrevendo a equaçao: 
A hip6tese testada é de que Y, é iritegrada, que tia equação acinia implica 
0, = O. Os valores criticos das estatísticas-t rião podem ser ~itilizados, posto qiie 
estas ilão têm distribuiqc"io normal na hipótese de raizes unit3rias. Desta maneira, 
usam-se os valores críticos propostos origirialmente poi- Dickey e Fciller (1 979) e 
tah~ilados em MacKinnoii (1990) - que conipritou através de est~ido de Moiite 
Carlo est iniadores de superfície de resposta da dist ri bu i~8u de valores ci-íticos - 
e roda-se a regressão por min imns quadrados ordinários. Unia li ipcítese impor- 
tante para a validade da estatística-t da equação de Dickey-FiiIler é a de que os 
resídiios 1120 sejani correlacionados. Nao I16 a necessidade de os i-esid~ios 
con-iportaren~-se conio white-iioise, pusto que, como niustra Ph i llíps (1 9871, a 
heterocedasticidade iião afeta a distrihuiqao assii~tbtica de Lima anipla categoria 
de testes de raízes unitárias. Contudo, estes têm que ser alterados caso haja 
correlação seriai. O modo mais comumente utilizado para tanto é o teste ADF 
(Augmented Dickey-Fuller), que na prática consiste em se adicionar um número 
k de lags da primeira diferença suficientes para eliminar a autocorrelaqao serial 
dos resíduos da equação de Dickey-Fuller. 
Utilizamos, nos testes, a estatística de Ljung-Box e u correlograrna dos 
resíduos a fim de verificar a existência ou nao de autocorrelação serial rios 
resíduos. A estatistica Ljung-Box ( L B  = T ( T +  2) Ti(r 2 i IT -  j )), onde r @  o estimador 
do coeficiente de autocorrelação dos resíduos, tem distribuiçm qui-quadrada, 
com L graus de liberdade, onde L e o número de lagsde resíduos, que por default 
geralmente se escolhe como 24. 
A regressão do ADF fica: 
Diante da observação testada de que uma (ou mais) série não-estacionária 
iricluida numa regressão é integrada, a aplicação de técnicas usuais gera resulta- 
dos sem significado econômico. Em muitos casos, a solução encontrada pode ser 
transformar variáveis integradas em estacionhrias por meio de diferenciação, tal 
e qual proposto por Box e lenkins. Desafortunadamente, embora tenha o merito 
de traduzir os efeitos de curto prazo de uma variãvet sobre a outra, esta teciiica 
pode manter desapercebidas relações importantes entre os níveis de duas variá- 
veis integradas. Isto ocorre porque séries integradas podem ter tendências estocds- 
ticas comuns. Neste caso, alguma combinação linear das series será estacion6ria. 
Um exemplo bastante elucidativo e dado pela relação entre consumo e PIB. 
Ambas as séries são integradas de ordem 1, ou seja, possuem uma raiz unitária. 
Contudo, a participação do consumo na renda agregada é uma varidvel es- 
tacionaria (portanto, o togaritmo dela tambem será). Isto significa que existe uma 
combinação linear entre as duas variaveis, representada pelo vetor I1 - 1 I, que 
torna estacionária a variãvel resultante (o Iogaritmo da participação do coiisumo 
na renda). Assim, Zt = In (Ct) - In (Yt) é estacionaria e, portanto, no lorigo prazo 
arirnentos da renda são acompanhados por aumentos proporcioiiais no corisumo. 
Outro exemplo de co-iritegração diz respeito à relação entre a taxa de juros 
iiominal e a iriflaçáo esperada, conhecida como Efeito Fischer. Mishkin (1 991 1 
verifica que as evidências não sugerem relaç6es de curto prazo eiitre as duas 
variiiveis para a ecoiiomia americana. Contudo, testes de co-integraçao mostram 
que ambas caminham juntas, ou seja, têm tendéncia estocástica comum: quando 
a taxa de juros estã alta por um longo periodo, a taxa de inflação também ser3 
alta. 
Nesta seção ernpírica, os testes feitos indicam que a maior parte das 
estatísticas de dispersão e variabilidade de preços relativos tem coniportamento 
que não rejeita a hipbtese de raízes unitArias. Ou seja, os testes indicam que a5 
series de dispersão e variabilidade são integradas. Como esperado, a inflação 
também demonstrou ter um comportamento típico de serie iritegrada. Este último 
resultado repete conclusões na mesma linha tiradas de estudos empiricos por 
Pereira ( I  988) e Issier (1 991). 
Por outro lado, os modelos apresentados no primeiro capítulo dizem 
respeito a efeitos distributivos de longo prazo sobre o mercado de um produto 
(marca) específico causados pela inflação. Todos são modelos de est ãt ica com- 
parativa, analisando as relações existentes entre diferentes pontos de equilíbrio 
em steady-state. As relações positivas entre inflaçao, dispenao e bem-estar em 
modelos de menu cost com busca não descrevem efeitos que ocorrem ap6s uma 
aceleracão inflacionaria em meses subsquentes, mas padrões comportamentais 
que se consolidam no longo prazo. Em outras palavras, a inflação pode afetar a 
dispersão em duas perspectivas inteiramente distintas: no curto prazo, se aumen- 
tos da inflação de um mês para o outro provocam aumento da dispersão; e, no 
longo prazo, para o qual patamares inflacionários mais altos geram um equil Íbrio 
onde o consumidor busca mais, como efeito de uma dispersão mais elevada. Este 
último t- o foco dos modelos do primeiro capítulo que ressaltam o papel do custo 
de reajuste como chave na explicação dos efeitos reais da inflação dentro de 
mercados de substitutos próximos. No jargao dos econometristas, dado o fato de 
que estamos tratando com series de tempo integradas, a existência de vetores de 
co-integração entre a medida utilizada de dispersão e a expectativa inflacionairia 
é um resultado favorável àquela teoria. 
. Da mesma forma, os modelos que destacam o caráter redistributivo da 
incerteza inflaciondria focalizam também um horizoiite de longo prazo. Na linha 
de Lucas (1 9731, um aumento dos níveis de incerteza, por exemplo, percebidos 
pelos agentes produtores, age no sentido de tornar a curva de oferta menos 
eldstica, aumentando tambem a dispersão de preços para uma dada distribuição 
de choques idiossincráticos. Sob outro ponto de vista, o maior iiivel de incerteza 
provoca mais erros por parte das firmas, o que é percebido pelos consumidores 
atraves de um menor coeficiente de autocorrelação do preço relativo de cada 
firma. Contudo, esta percepção não se fundamenta numa observação episbdica, 
mas na repetição da estrategia das firmas. Neste sentido, trata-se de um fenomeno 
de longo prazo, s6 explicável em mode 10s estdtico-comparat ivas de equ i! (brios 
estáveis. Portanto, as relaçóes entre incerteza inflacionária e dispersa0 de preços 
relativos são rela<;des de co-integra~ão. 
Um teste de co-integração comumente utilizado, pela facilidade conceitual 
e computacional, e o de Engle-Cranger. Suponhamos que o vetor de N sPries de 
tempo, Y, = [ Y,, ..., Y,], denote a observação t de cada série. Suponhamos que 
todas sejam i (1 1. Se elas são co-integradas, existe pelo menos um vetor a tal que 
Z, = a' Y, seja /(O). Caso contrário, toda combinação linear delas será tambern 
1 (i ). Assim, roda-se primeiro a regessáo de co-integraçáo Y, = a, + Xj ai Y,, + p, 
A A R .  
e obtem-se o vetor a = [ I  a, a, ... ~~1 e testa-se se z, 6 ! (O )  da mesma forma que 
no teste de Dickey-Fuller. Como resultado, Ar, = yz,, a E, , onde H,: y = 
corresponde 2 hipótese de que tem raiz unitária. Se rejeitada, a sera um vet6r 
de co-integracão. Nos casos onde os residuos da equação do segundo estAgio 
sejam autocorrelacionados, a introdução de lags das diferenças deve ser feita da 
mesma maneira, seguindo os passos do teste de Dickey-Fuller. Em face de alguns 
problemas com o teste de Engle-Granger para co-integraçãos6 que podem ser 
corrigidos com mudanças na equ aqão do segundo estagio, como no teste propos- 
to por Stock e Watson, optamos por fazer o teste de co-integração de johanseii 
(1 988).5i 
Suponhamos um vetor de series de tempo. Podemos escrever a equação de 
Dickey-Fuller numa forma multivariada: Y, = A, v,, + E , ,  onde A, 6 uma matriz 
N x N. Da equação acirnã; podemos extrair um VAR (p)  na forma AY, = qY, + 0, 
A Y,, + €&AG, +... + OplA Yt+, onde y = A, - I. Se y tem posto N (o que implica que 
seja singulare todos os autovalores sejam O I rl c i), então todas as combinaçóes 
lineares entre as variáveis serão estacionarias. Caso y tenha posto nulo, todos os 
autovalores serão unitários, não havendo combinação linear das variáveis que 
seja estacionária. No caso intermediario, em que P (q) = K < N, então existirão K 
autovalores diferentes de zero na matriz e k combinaqoes lineares estaciondrias. 
A finalidade do teste de Johansen é testar quantos autovalores são significa- 
tivamente diferentes de zero na matriz. lohansen (1 988) propóe duas formas 
alternativas de se medir a mesma coisa: o teste do traço e o teste do mhximo 
autovalor. Em ambos os casos, a hipótese nula 6 de que existem no mgxirno K 
vetores de co-integraçáo. No teste do traço, a estatistica de teste 6 TS = - N (Ei 111 
(1- p2$), onde pi é o estimador do verdadeiro autovalor. Se esta soma for 
significativamente diferente de zero, rejeitamos H.. O teste do maximo autovalor 
pega o K + 1-$simo autovalor e verifica se o valor da estatística Max = - (ln 
(1 - p2k+l)) é significativamente diferente de zero. 
2.4 - Análise dos resultados 
Nesta seção apresentamos os resultados dos testes econometricos, nas quais 
se verifica que a maior parte das series de tempo testadas são variáveis integradas. 
Testa-se a presença de tendência estocástica comum entre elas e captam-se as 
relações de longo e curto prazos existentes. A seçao est6 dividida em duas partes: 
na primeira, calcula-se a corrosão media de preços reais aceita pelas firmas, para 
dois ambientes inflacionários distintos, com o primeiro caracterizado por taxas 
de inflação moderadas e o segundo por altas taxas, verificando-se que a periodi- 
cidade de reajustes encurta-se do primeiro para o segundo periodo, mas não o 
suficiente para evitar um aumento da defasagem real do preço de valeem relação 
ao preço de pico; e, na segunda, analisam-se os resu ltados das regressões que 
relacionam dispersáo (medida pelo coeficiente de variação e pela variabilidade) 
com inflação esperada e dispersão com incerteza inflacionária. Busca-se identi- 
ficar a existência de vetores de co-integraçãa, em ambos os casos observando os 
sinais encontrados e interpretando-os à luz das teorias vigentes. 
2.4.7 - Sobre a periodicidade média dos reajustes 
A periodicidade média dos reajustes é definida aqui como a duração média 
do preço, o que 6 obtido pela divisão do número de meses de coleta pelo ni5mero 
de preçosdistintos-supondo-se que nenhuma informaçáo foi perdida no período. 
A Tabela I mostra o encurtamento da freqüência de reajustes, do período julho 
de 1983/outubro de i 985 em relação ao período janeiro de i 981 /junho de i 98358 
para cada produto. 
No primeiro periodo, a inflaçao media foi de ú,j0/O ao mes, enquanto no 
segundo alcançou 9.9%. Todos os quatro produtos apresentaram um aumento na 
frequência de reajustes, e a duração media das cotaçóes caiu cerca de 20%, no 
geral. Contudo, a inflação subiu cerca de 52% entre os dois períodos. Este 
resultado parece reforçar a teoria do menu cost, pois indica que a banda 6,s) deve 
ter aumentado, de forma a fazer com que a diminuição da periodicidade de 
reajustes seja menos do que proporcional ao aumento da inflação. Dado que a 
depreciação real do preço pode ser medida por In (s/!?) = n&, esta e de l i  ,36% no 
primeiro período e de i 3,69% no segundo, ou seja, a firma que antes deixava o 
preço real cair cerca de i 1% até o momento do reajuste passa a deixa-lo ceder 
cerca de I 4%. 
isto e coerente com a ideia de que o custo de reajustar p r e p  força a firma 
a aumentar a frequência de reajustes menos do que seria necessario para manter 
os limites (5,s) constantes. Todos os quatro produtos apresentaram resultados 
semelhantes, no sentido da expansão da distancia (5-s). O produto com maior 
sensibilidade do range (5~)  em relação 3 inflação media 6 oóleo de soja (aumento 
de 33% na distancia entre os preços de vale e pico), enquanto a salsicha em lata 
tem a menor sensibilidade (aumento de 12,7%). Este resultado é compatível com 
o raciocínio desenvolvido na Subseção 2.3.2 acerca da estratégia dos supermer- 
cados de escolher, entre os gêneros de primeira necessidade - cuja demanda e 
mais elástica (no nível da firma) vis-&vis os não-essenciais -, os produtos que 
exerçam a função de chamarizes. A diferença entre as regras de reajuste do óleo 
de mja e da salsicha em lata tem explicação na diferença das elasticidades de 
demanda. Apesar da aceleraçáo inflaciondria, os supermercados preferem incor- 
rer numa depreciação real de seus preços maior a fim de atrair consumidores de 
óleo de soja, enquanto aumentam a frequência de reajuste da salsicha em lata, 
mantendo a banda relativamente estável. 
O baixo número de produtos, contudo, não permite qualquer inferência 
cross-section - na f inha feita por Domberger (1 987) e Caucutt, Ghosh e Kelton 
(1992) - sobre as relaçoes entre tais coeficientes e a estrutura ou o padrão de 
busca de cada mercado. 
2.4.2 - Teste'; de co-integraçáo e regressoes 
Nesta subseção faz-se uma exposição detalhada dos testes e das regressoes. 
Examina-se a relação tanto de CVquanto de SDP com a inflação e com seus dois 
componentes, ou seja, a inflação esperada e a inflação inesperada, para cada um 
dos quatro bens de consumo não-durdiveis escolhidos: leite em p6,61eo de soja, 
sabáo em barra e sa Isicha em lata. Para cada produto, rodam-se quatro regressões: 
duas relacionando a dispersão - medida ora pelo coeficiente de variaqao, ora 
pelo coeficientede variabi Iidade- com a inflação e duas relacionandoa dispersão 
TABELA 1 
Periodicidade de reajuste para cada produto 
LEITE EM PU 
FIRMAS TOTAL DE MESES PREÇOS DISTINTOS PER1001CIDADE MEDIA 
(por Firma) 
Periodo 1981.01/1983.06 
A 30 I5 2,OO 
B 30 2 i 1,43 
C 30 18 1,67 
D 30 20 1,50 
E 30 i 7 1,76 
F 30 15 2 ,O0 
G 3 0  14 2,14 
H 30 15 2; O 0  
1 30 2 1 1,43 
J 30 27 1 / 1 1  
K 30 16 1,88 
L 30  11 2,73 
M 30 15 2,OO 
~ é d i a  1/82 
Período 1983.07/1985.10 
A 28 2 1 1,33 
B 28 20 1,40 
C 28 19 1,47 
D 28 18 1,56 
E 28 18 1,SG 
I 28 2 2 1/27 
j 28 22 1/27 
K 28 19 1,4/ 
L 28 18 1,56 




~ L E O  DE SOJA 
FIRMAS TOTALDEMESES PREÇOSD15TINTOS PERIODICIDADEMÉDIA 
(por Firma) 
Período 1.981 .&/I 983.06 





SALSICHA EM LATA 
.- - - -. 




Período 1903.0711 985.1 0 
A 28 22 I ,27 
I 
! 
SABÃO EM BARRA 
! 
i FIRMAS TOTAL DE MESES PREÇOS DISTINTIVOS PERIODICIDADE MÉDIA 
(por Firma) 
Período 1981.01/1983.06 . 
A 30 14 . 2,14 
B 30 17 1,76 
C 3 0 19 1,58 
n 30 . 13 . 2,31 
E 30 12 2,50 
F 30 19 1,58 
I C 30 17 1,76 
H 30 17 1 , i 6  
I 30 - '1 8 1,67 
1 30 15 2,OO 
K - 30 13 2,3 1 
L 3 O 17 1,76 
M 30 10 ' 3 ,O0 
Média 2,01 
Período 1983.07/1985.10 
A 2 8 13 2,15 
B 2 8 18 1 i56 
. C  2 8 19 1,47 
n 2 8 2 I 1,33 
E 2 8 16 1,75 
F 2 8 17 l,65 
G 28 2 1 i ,33 
H 2 8 16 f,75 
I 2 8 20 1,40 
1 2 8 19 1/47 
K 2 8 18 1,56 
L 2 8 -24 1,17 
M . 2 8 16 1,75 
Média 1,56 
TABELA 2 
Periodicidade global de reajuste para cada produto 
PRODUTO PERIODICIDADE INFLAÇÁO MÉDIA DEPRECIAÇÃO 
MÉDIA (%) REAL (%) 
Periodo 1981 .O111 983.06 
Leite em pó 1,82 1 f,85 
Sabão em barra 2,01 1 3,09 
Óleo de soja 1,45 9,44 
Salsicha em lata 1,70 11,07 
Média fJ74 6,51 1 1,36 
Periodo 1983.07/1985.1 O 
Leite em pó 1,44 14,26 
Sabao em barra 1,5G 15,44 
Óleo de soja 1,2/ 12/57 
Salsicha em lata 1,26 12,47 
Média 1,38 9,90 13,69 
TABELA 3 
Controle de preços 
ANCI NUMERO PARTICI- AUMENTO DE AUMENTO DOS IPA-DI 
DE PAÇÃO PREÇOS LIBERADOS E NÃO (9'0 
PRODUTOS NO 1PA (% Acumulada) CONTROLADOS Acumulada) 
(Média) (% Média) (% Acumulada) 
1980 166 31,63 122,20 94,72 121,35 
12 sem. 171 32/96 48,65 42,42 43,95 
20 sem. 162 31/31 49,48 36,72 53,77 
1981 67 13,42 89,69 102,78 94,29 
12 sem. 84 16,28 49,28 49,74 45,72 
20 sem. 50 10,55 27,07 35,42 33,33 
1982 40 9,18 98,51 104,40. 97,72 
12 sem. 4 1 9,45 43,67 49,08 47,43 
20 sem- 38 8,91 38,17 37,11 34,1 O 
1983 147 27,48 180,78 176,43 234,OO 
12 sem. 121 23,35 55,23 55,62 71,74 
20 sem. 173 31,60 80,88 - 77,63 94,50 
1984 154 29,84 247,40 2 16,OO 230,30 
12 sem. 169 3 1,93 79,41 71,18 76,67 
20 sem. 138 2 7,74 93/64 84,13 86,35 
1985 161 33,70 68,44 100,98 71,28 
12 tri. 152 32,28 39,03 47,76 40,08 
20 tri. 1 70 35,12 21,16 . 3 6,'02 22,27 
Forire: Luls Robwto Cunha - CIP. 
0h.r Os dados de r 985 dizem ~ s p i i o  sot??et?re ao 7: biri~estre. 
! 
com.os componentes esperado (EINFL) e inesperado (UINFL) da. inflaçao. Como 
mencionado en passant, o problema da existencia de cadeias de loja não 
identificadas gera um tiade-offentre o uso de uma amostra mais restrita - mas 
cuja selqãoe ad hoc-eousode uma amostra maisampla,quecontenha cadeias. 
Feita esta ressalva, realizam-se os experimentos apenas para a amostra restrita 
neste trabalho. 
1 Sobre o cálculo da inflago esperada 
A serie de inflação (LOGINFL) foi medida como a primeira diferei~ça do 
Iogaritmo do índice de Custo de Vida (Rio de janeiro), divulgado pela ~undaçao 
Getiiiio Vargas. 
O cálculo da expectativa inflacionAria é feito atraves da estimação de um 
modelo ARIMA (p, 1, q) para o processo gerador de dados da série de inflação. 
O Crdfico 3 indlca que o comportamento da inflação se avemelha bastante ao 
de uma serie não-estacionária,apresentando uma clara tendência positiva. Isto, 
- por si sb, não quer dizer que a série seja integrada, podendo ela ser estacion6ria 1 em torno de uma teiidencia determinística positiva. O correlograma da serie 
I 
(Tabela 4). por sua vez, tem uma forma típica de variAvel integrada, na medida 
em que a autocorrela~ão converge lentamente para zero. Este fato e compatível 
com series integradas, nas quais o resíduo tem impacto de longo prazo sobre o 
comportamento da serie (série de memória longa). 
A estatística t do teste ADF (ver p. 141 do Ap&~d i ce )~~  confirma nossas 
expectativas, nao rejeitando a hipótese de que a inflação seja uma série integrada 
de ordem 1. A escolha do número de Iags de diferença da equação de ADF tem 
sido objeto de intensa 
Fugindo a tal controversia, utiliza-se uma regra de bolso sugerida por 
Schwert (1 988) de se tomar K =  12x (tamanho da aniostra/l00).'/~ Com isto, todos 
os testes ADF realizados aqui utilizam 10 Irigs da primeira diferença. As páginas 
i 39 a 141 do Apêndice apresentam os resultados dos testes de autocorrelaçáo e 
normalidade dos residuos, condições essenciais para a validade do ADF. Para o 
primeiro caso, utiliza-se a estatística de Ljung-Box - definida na Subseção 2.3.2 
- com lag de 24 resíduos (padrão). A estatisiica de 6.3 rejeita H, ou seja, a 
existencia de autocorrelação dos resíduos, a um nível de 95% de confiança. Para 
o teste de normalidade, utiliza-se a estatística do teste de ]arque-Bera, que tem 
distrihuiçao qui-quadrada (21, que apoiita uma ligeira assimetria negatiw na 
distribuição dos residuos. Resta saber se a inflação tem ordem de integracão 
superior a 1, o que 6 feito atraves dos testes ADF para a primeira diferença da 
série de inflação (DDLOGINFL).61 Mais uma vez se faz O ADF com 10 lags de 
diferença, o que se mostra suficiente para garantir que os residuos sejam niid 
(normal, independente e identicamente d istri buídos). O teste ADF indica rejeição 
da h ipbtese nu Ia de integração da aceleração inflacionaria (DLOGINFL). Estes 
resultados, mostrados nas páginas 142 a 1 46 do ApEndice, levam à coiiclusão de 
que a inflação 6 integrada de ordem 1 . 
A estimação de um modelo ARIMA para a iriflação é o prbximo passo, o 
que e feito atraves do metodo proposto por Box e lenkins, ou seja, estimando-se 
um ARMA para as primeiras diferenças (DLOCINFL). À primeira vista, a Tabela 
5 de autocorrelação parcial indica n aceleraç80 da inflação como tendo uni 
componente auto-regressivo de ordem 4. O modelo escolhido pelos métodos de 
parcimbnia de Akaike (AIO e Schwarz (BIC) foi um AR1 (41. Estes são critérios 
para escolha da ordem do polinomio do modelo, que visam à maior parcimonia 
possível. O melhor modelo, pelo critério de Akaike, 6 tal que minimize AIC (K)  
= N*ln (SSR) + 2K, onde Ké a soma da ordem do polinomio AR com o polinbniio 
MA, Ne o tamanho da amostra e SSR a soma do quadrado dos residuos. O critério 
de Schwarz escolhe como o melhor modelo aquele que minimiza a funçao BiC 
( M  = V l n  (5SR) + In (N* K. A diferença fundamental é que o segundo método dA 
um peso maior para o tamanho da amostra: A Tabela 7 mostra as estatísticas de 
Akaike e Schwarz para seis modelos testados. 
Supondo que as firmas conheçan~ este modelo AR (41, a estimativa de 
inflação que fazem para o período t + 1, no período t, 6 dada por £lNFL(t, t + 1 ) 
= FITDiNFLCt,, t + 1 ) + LOGINFL(t), onde FI-TUINFL é a aceleração inflacioriária 
esperada - calculada através do modelo AR(4) - e LOGINFL(d é a iiifla(r,"io do 
período r, j6 conhecida em t6' 
A pdgina i 55 do Apêndice mostra a serie de inflação esperada (EINFL) 
calculada desta forma. Optou-se por utilizar o modeloAR(4) sem termo constatite 
e tendencia, em função da insignificância dos coeficientes encontrados. Na 
página 121 apresenta-se o modelo definitivo e nas páginas 147 a 153 os modelos 
rejeitados. A inflação iiiesperada é calculada conio residuo: UINFI ( t  + 11 = 
IOGINFI (t  + 1) - EINFL (t, t + 1). 
GRAFICO 3 
Inflação e seus componentes esperados e não-esperados 
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TABELA 4 
I Correlograma da série da inflação 
AUTOCQRRELAÇÕES . AUTOCORRELAÇ~ES ac pac 
. PARCIAIS 
******+*+ : C*+****** I 0,679 0,679 
*: 24 -0,107 0,011 
Box-Pierce Q-Stat. 1 50,63 Prob. 0,0000 Erro Padrão das Correlações 0,130 
Ljung-Box Q-Stat. 1 75,69 Prob. 0,0000 
I 
Fazendo o teste de Dickey-Fuller para UINFL, verifica-se que a inflaçao 
inesperada6 I ( i  ). Os resultados, que estão nas páginas i 56 a i 58 do Apêndice, 
são coerentes com diversos estudos econorn6tricos que apontam que a incerteza 
inflacion6ria (variância) cresce com a inflaçao no longo prazo. ~iferentes níveis 
de steady-state inflacionário são compativeis com maior incerteza. Ba l l  (1992) 
atribui tal fato a regras monetárias què são mais plausíveis de mudança em alta 
infla~ao. No caso brasileiro; patamares mais altos são acompanhados'por maior 
indexação e maior sensibilidade da inflação a choques de oferta. Em vista disto, 
a incerteza inflacionaria deve ter comportamento similar ao da inflação, apre- 
sentando tendência estocástica. 
TABELA 5 
Correlograrna da série de aceleração inff acionária 
AUTOCORRELAÇ~ES AUTOCORRELAÇ~ES ac pac 
PARCIAIS * e 1 -0,066 -0,066 
***** ****** 2 -0,420 -0,0426 
* 3 -0,018 . -0,105 
* * .r***** 4 -0,177 -0,458 
* * 5 0,095 -0,080 
***** * 
. . 6 0,354 * 0,084 7 -0,057 0,024 
ir* * 8 -0,160 0,042 I 
** ** 9 -0,121 -0,118 
10 -0,015 0,026 
* * * 11 0,065 -0,151 
** 12 0,125 0,003 
* 13 0,062 0,009 * * .  14 -0,070 0,070 
** 15 -0,140 -0,025 
* * 16 -0,068 -0,097 . 
** . C 17 0,136 0,076 
** 18 0,138 0,023 
* 19 -0,013 0,058 
+ 20 -0,008 0,109 
** 21 -0,144 0,004 
t * * 22 -0,132 -0,054 
**- rlr 23 0,132 -0,065 
** 24 0,032 -0,182 
Box-Pierce Q-Stat. 3 1,70 Prob. 0,1347. Erro Padrão das Correlaçoes 0,130 
LiunP-Box (3-Stat. 38,64 Prob. 0,0298 
TABELA 6 
Estimação de um modelo AR(4) para aceleração inflacionária 
VARIAVEL COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT~STICA t 2-TAIL SIG. 
AR (2) -0,6590824 0,1190282 -5,5371 934 0,0000 
. AR(4) -0,481 9603 0,1226291 -3,9302279 0,0002 
AR (1 1 -0,1950290 0,1189975 -1,6389343 0,1069 
AR(3) - -0,1810558 0.1 229800 -1,4722375 O, 1467 
R 0,387992 Media da variável 0,000675 
- dependente 
ajustado 0,354609 Erro padrão da 0,O 1 742 1 
variavel dependente 
Erro padrão da 0,013996 ' Soma do quadrado 0,010773 
repressão resid. 
Log l i kel i hood 1 70,2254 F-estat ístico 1 1,62269 
Estat istica 2,084603 Prob.(F-estatístico) 0,000005 
Durbin-Watson . 
Akaike = - 108. 
Sch = - 109. 
TABELA 7 
Avaliação dos modelos auto-regressivos de inflação segundo os 
critérios de Akaike e Schwarz 
MODELO A /C (K) SIC {KI 
ARIMA (4, 1, 0) -259,3 -251,3 
ARIMA (5 ,  1, 0)  
AKIMA (4, 1, 1 ) 
ARIMA (4, 1,2} -252,4 -240,44 
AR IMA (4, 1 , 6 )  -274,6 . -227,6 
AKIMA (5, 1 ,  1) -256,3 -244,3 
O k . :  AIC (KJ = T. LN (SS@ t 7 K  
BfC (K) = T.LN (SSRJi K. lN (n 
Sobre os testes tle A D F para dispersão de precos relaf jvos 
Testa-se a hipótese nula de raiz unitária para o coeficiente de variação e a 
variabilidade de cada produto. Os detalhes encontram-se nas páginas 1 5 1 a 191 
do Apêndice. Para cada produto, procede-se de modo a se fazer um ADF com 
i O Iags de diferença - pelo método de branqueamento de Schwert (1 989) -, 
tirando o correlograma dos resíduos, observando a estatistica de Ljung-Box e 
fazendo0 teste de Normalidade Ja rq~e-Bera .~~  No caso do leite em p6, a hipótese 
H, de que a dispersão I ( 1 )  não é rejeitada ao nível de 10% para CVe para SDP. 
No caso do óleo de soja, H. não é rejeitada ao nível de 5% para CVe de i 0% 
para SDP. Para o sabão em barra, H, não 6 rejeitada ao nível de i 0% para ambas 
as estatísticas. No caso da salsicha em lata, o teste ADF refuta a presença de raiz 
uiiitãria para Cv, sendo H, rejeitada a 5% de significãncia e aceita para SDP. 
Sobre as rela çóes de longo prazo entre inflação e dispersá o 
=h. 
Neste item analisani-se os resultados da estimação das regressões, em forma 
reduzida, do coeficiente devariaçáo (CV) e da variabilidade (SDPI contra inflação 
e seus dois componentes (esperado e inesperado). Procedeu-se de forma a testar 
a existência devetores de co-integração entre inflaçáo esperada, inflação ines- 
perada e dispersão de preqos relativos (medida pelos dois coeficientes alternati- 
vos, CV e SDP). Utiliza-se para tanto o método de Johansen, j A  discutido na 
Subseção 2.3.2Y 
As Tabelas 8 a 11 apresentam um resumo dos resultados dos testes de 
co-integraçáo para as estatisticas de traço e os coeficientes dos vetores encontra- 
dos. A descrição completa encontra-se nas páginas 192 a 21 7 do Apêndice. Como 
já explicado, o vetor deco-integração nada mais kdo que uma combinação linear 
das variáveis integradas que gera uma variável estacionária. No caso deste 
trabalho, o vetor indica a existência de relaqáo de longo prazo entre dispersão, 
inflação esperada e inflação inesperada. Com efeito, seja a = [-I a, ix, ] e Y '  = 
TABELA 8 
Coeficiente de variação e inflação 
TRAÇO 5 '/o 
Leite em pb I r = O  r >  1 27,14 17,95 0,025 
Óleo de soja r= O r' 1 46,87 17,95 0,453 
Sabão em barra r= O r 2  'I 6,62 15,66 (1 0%) 
Salsicha em lata - - 
Variabilidade e infiação 
Ho Hi ESTAT ~STI  CA D E VALOR VETOR 
I TKAÇO CR~TICO 5% 
Leite em p6 r = O  r 2 1  29,77 17,95 0,875 
Óleo de soja r = O  r i 1  17,55 15,66 (1 0%) 0,327 
Sa báo em barra r = O  r 2 1  1 0,55 1 5,66 (1 0%) 
Salsicha em lata r =  O r 2 1 27,38 17,95 -0,035 
i 
TABELA i 0  
Caeficientc de variação da inflação esperada e inesperada 
6 H, ESTAT~ST 1 CA VALOR VETOK 
DE TKAÇO CR~TICO 5% 
EINÇL UINFL 
Leite em pb r 1 0  r 2  1 91,86 3 1,52 -2,11 11,52 
rcl r 2 2  24,94 17/95 0,014 -0,34 
Óleo de SQ ja r = O  r 2 1  50,12 3 1,52 0,337 1,439 
r <  1 r 2  2 1 9,03 17,95 0,413 -3,22 
Sabão em barra r = O r 2 í 27,55 28,71 (10%) 4,37 73,95 
Salsicha em lata - - - - - 
TABELA i1 
Variabilidade e inflação esperada e inesperada 
I 
Ho H I  EÇTAT~STICA VALOR VETOR 
DE TRAÇO CK~TICO 5% 
EiNFL UINFL 
leite em p6 . r =  O r 2  1 25,5 28,71 (1 0%) - - 
Óleo de soja r <  1 r >  2 40,46 31,52 0,35 1 - 1 , 1 1  
Sabao em barra r =  O r 2  1 38,02 31,52 0,36 -1 2,53 
[CV, EINFL, UiNFl,] e Z, = aY, onde a e um vetor de co-integraçao. Podemos 
escrever isto de outra forma: CV+= a, EINFL, + & UINFL, + 2, que e uma equação 
de longo prazo. 
Para o caso do leite em p6, o teste de johansen aponta para a existência de 
um vetor de co-integração, mas rejeita a existência de dois entre CVe LOCINFL 
(O resultado do teste 6 o mesmo, não importando se a estatistica utilizada 6 0  traço 
ou o mdximo autovalor). Apenas a titulo de exemplo, o vetor (-1 0, 0251) indica 
que aumentos de 1 % na inflação geram aumentos do coeficiente de variação de 
0, 025 no longo prazo. No caso do 61eo de soja, produto chamariz, as firmas 
aceitam ainda mais dispersão. O vetor de co-integração eiitre CV e inflação 6 
(-1 0,4531, o que indica que no longo prazo aumentos de I % na inflação geram 
aumentos de 0,4596 na dispersão (medida como CCI. Para os outros dois produtos, 
nao há vetores de co-integração. A mesma regressão para o caso em que ç e  usa 
SDP como estatistica de dispersão inverte o resultado anterior. Neste caso, a 
reaçãoda variabilidade a aumentos da inflação é maior para o leite em p6 vis-à-vis 
o 61eo de soja? Nota-se aqui um coeficiente negativo para a equação estimada 
no5 preços de salsicha em lata, podendo este ser atribuído ao paradoxo de 
Danziger. 
Quando regredimos a inflação em seus dois componeiites (esperado e 
inesperado) contra dispersão, podemos comparar a força das duas expIicaqbes 
alternativas para dispersa0 de preços: menu cost e incerteza inflaciondria. F azeri- 
do uso de CVcomo estatística de dispersão, os testes apontam para coeficientes 
positivos no termo de inflação esperada para todos os produtos onde se encontrou 
vetor de co-integração (salsicha em lata, conforme visto na seção anterior, possui 
CV estacionário). Nota-se que os coeficientes são substanciais para alguns 
produtos. A dispersão no mercado de óleo de soja sobe 0,41 '/O para aumentos de 
I % na inflação esperada. Se esta sobe de 6,5% para 10% (crescimento de 54*/0), 
a dispersão sobe 22%. 
No caso do sabão em barra, o coeficiente de inflação esperada é ainda mais 
alto (4,371. Cabe notar que alguns produtos apresentam dois vetores de co-inte- 
gracão estatisticamente signif icativ~s~~ (esta é uma vantagem já mencionada do 
procedimento de Johansen, pois viabiliza o teste sirnultaneo de dois vetores). 
O uso de SDP como estatistica de dispersão apresenta resultados ainda mais 
contundentes sobre a importância da inflaçao esperada para dispersão de preqos. 
Todos os coeficientes são positivos, variando de O,i i para a salsicha em lata ate 
0, 3 6 para o sabão em barra .67- 
Coricluirido, os testes apontam para relação positiva entre inflacáo esperada 
e dispersão de preços (para a grande maioria das regressões). Estes resultados. 
repetem aqueles verificados na Subseção 2.4.1 sobre periodicidade média, pois 
as firmas aceitam maiores defasagens para os bens de primeira necessidade, cuja 
demanda (da firma} 6 mais elastica, em razão da busca mais intensa. Com efeito, 
sabão em barra e Cileo de soja tem coeficiente de EINFL mais'alto do que salsicha 
em iata para os vetores economicamente aceitíiveis. 
Eni relaqao à incerteza inflaciondria, os resultados são pouco conclusivos. 
Alialisando a Tabela 10, na q~ial  se l isa CVconio estatktica, os resultados são 
anibíguos, pois, dos cinco coeficientes extraídos de três dois sào 
negativos. Tais resultados são opostos aos previstos pelas teorias que tratam a 
incerteza inflacionaria como fator de maior dispersão de preços. 
Analisando a Tabela 1 i, vê-se que apeiias salsicha em lata apresenta uma 
correla@o positiva entre SDP e UINFL, enquanto, como já  foi dito, todos os 
coeficientes relaciona tido SDP e ElNFL são positivos. Estes resultados, A luz das 
feorias expostas r70 Ior7go da tese, são rna is favoraveis r) teoria de meri LI C O S ~  ç(1t110 
fn tor a explicara correlaqâo positiva entre infla(:8o e dispers80 de preps relativos 
no longo prazo. 
Os resultados, portatito, reforçani a teoria do menu cost vis-A-vis aquelas 
que destacam o papel da incerteza iiiflaciondria iia estratégia de reajuste de 
preços das firnias em alta  infla^". Este achado coincide com aquele de Lacli e 
Tsiddoi~ para Israel, diferenciatido-se do último por identificar as relaqúes de 
longo prazo -estas sim o objeto de estudo das teoria testadas - entre dispersao e 
inflaçao esperada, separando-as daquelas de curto prazo. 
A sernelhanqa entre o processo iriflacirinário vivido no Brasil na primeira 
metade da década de AO e aquele ocorrido em Israel est6 iio padráo de acelerac;ào, 
o que explica a coincidência dos resultados eiicoiitrados. O padrão de aceleraçao 
ení patamares da inflação brasileira, l ia  primeira nietade da decada, iião criava 
ni~r ita i ticerteza quanto A verdadeira taxa de inflação mensa I. [)esta fornia (corno 
jA discutido), tanto o.raciociriio baseado rio problema de extrat;âo de sinal, 4 b 
Lucas, quanto a extrapolação - de revisão de erros por parte das firmas - aqui 
feita para a hipótese de oferta de Tommasi rião eiicqntrarn muita validade ni im 
ambiente em qiie a inflação passada tem muito a explicar sobre a inflnc;go 
corrente. E esta forte autocorrela@o da inflaçáo predomina durante boa parte do 
período, salvo em alg~iris eveiitos epishdicos, tais como a maxidesvalciriza~;ãc~ 
canibia I de 1 483.' 
O estudo concl~ii que a presença de metiii cost, iium arnbieiite de acelera- 
(;Ao inflacio~iária 1130-explosiva, parece ser o fator dominante a nortear as regras 
de reajuste das firmas. C:onsequeritemerite, dois efeitos do aumerito da inflaq.80, 
de sinais opostos sobre o bem-estar, co~ivivem eni mercados de hyis náodurh- 
veis. Ao fazer as compras, o consumidor encara maior dispersão. de preqos e, 
portanto, possibilidades maiores de encontrar preqos mais baixos, » qiie o torna 
n ia is  rigoroso na busca. Ao tentar a forrnacao de relaqrjes de cl ietitela, contiido, 
-sujeita-se a erros mais frequentes, em face da Iieterogeiieidade das fii-nias e do 
niaior ruído existente tia inforrnaqw transniitida pelo sistema de preqos. Torna-se 
entao menos criterioso r i r 7  busca. 
Tais padrões coniportameiitais não são, contudo, alterados de um niês pari1 
outro, nias são dissemir-iados no longo prazo, da C serem rnesnio conf~i iidiclos com 
elenientqs culturais da populaçao. De outra fornia, consolidam-se 2 partir da 
mudanp do pataniar iiiflaci«iiário de equilíbri«. Tais comportanieiitos iiidi- 
viduais de equ ilíhrio si] podem ser testados a partir da comparação de diferei~tes 
poiitos de equ il Íbrio estAveis, ou seja, diferentes patamares de steady-swe da 
inflação. Para se compatibiliztir coni a tearia, portanto, o estudo ecoiiométrico 
procurou captar relaçdes de loiigo prazo entre as varidveis. Assim, a identificaçao 
dos vetores de co-integração é o instrumental econométrico apropriado para o 
teste deste tipo de modelo. 
O caráter controlado da aceleração iiiflacio nária diminui o papel da iiicer- 
teza nas estratégias das firmas e torna tanto as teorias na linha de Lucns quanto 
na liiiha de Tonimasi pouco úteis para explicar O processo. 
Encontradas as'retaçóes de longo prazo previstas, resta conhecer as relaqdes 
de curto prazo entre dispersga (rio sentido aniplo), inflacão incerta e iiiflaçc7o 
esperada. A tecnica utilizada é rodar um modelo VECM (r), isto é, um VAR (A  
coni correção de erros. A correção de erroi e feita com a introduqao de unia . 
variável a' Y, onde a é o vetor de co-integracão e Yurn vetor contendo as séries 
/ ( I )  de interesse. Por coiistnição, sabe-se que a' Yé estacionária, o que equivale 
ii separar dentro do coniponeiite de resíduos a parte de longo prazo daqueles 
clioques cuja reperc~issao ocorre sorneiite fio curto prazo. A fornia genérica da 
regressao é: 
Os coeficieriteç dos termos em primeiras diferenças dão conta dos efeitos 
de curto prazo, correntes e defasados, tanto da dispersãoquanto de iiiflaq,losohre 
a dispersão. Pelas estirnaçóes feitas das phginas 218 a 22.5 do Apêiidice, as 
rela~ões de curto prazo indicam correlação significativa negativa eiitre dispersáo 
(OU variabilidade) e seus componentes defasados, o que pode ser uni iiidicador . 
de sincroriia nos reajustes de preços eritre as firmas. O estudo abstém-se de 
contentar as relaçúes de curto prazo entre inflação e dispersão, mesniÍ, poique 
não obedecem a li ni padrão coristahte entre os' produtos testados. 
Conclusão 
A correlação positiva eiitre inflacão esperada e dispersa» de p r e p s  relativos 
para o lo~igo prazo - apoiitada iios testes -indica que, dado o caráter nao-explo- 
sivo que caracteriza o pi-ocesso iriflacion6rio brasileiro na primeira metade da 
década, a relevância do merici cost na toniada de decisões de preqo na« pode ser 
desconsiderada. Estes resultados são reforçados pelo estudo da periodicidade 
média de reajuste das firmas naquele período. 
Algu nias questoes, contiid«, iião foram respondidas neste trabalho e devem 
ser objeto de estudos futu ros. Cni primeiro lugar, o niodelo ~itilizado na estima~ão 
da serie de i i i f laç~o esperada E prop«sitnlrnente simples. Seria interessante 
verificar conio os resultados mudariam caso fossem utilizadas técnicas m a i s  
õvan~adas, com Filtro de Kalniai~, por exemplo, pelo qual ò cada incorporaqao 
de novos dados o modelo é reestiniado, o que se aproxima do que ocorre tia 
priítica. Aleni disto, a introduçao de um compotiente forwarrl-lookingna eqiiaçao 
traz riovos irisights sobre o comportamento da estrutura de preços relativos em 
face a clioques de oferta cuja reperc~tssao seja antecipada. Também na» foram 
feitos testes de iiitervslos de coiifiatiqa para o s  coeficientes dos vetores encriiitra- 
dos (m;is que podem ser feitos facilnier-ite com o LISO de softwares mais n v a t l ~ a -  
dos). 
Outro poiito interessante seria testar se, eni monientos de forte instabilidade, 
tais conío em saída decongelanientos, o papel da iricerteza inflacionárirl aiimeiita 
de importâiicin, coni base na idéia de que o custo de oporturiidade de postergar 
0 reajuste passa a ser maior do que o prbprio custo de etiquetagem. Neste caso, 
a estimaçao do processo inflacionario na seguiida metade da decada exigii-ia um 
modelo AKCH de correcão de heterocedasticidade. A iristificiência de dados 
impediu-iios aqui de realizar este experimento. 
Uma outra questao iniportante, ~ s t a  de cuiiho tebricii, diz respeito à 
iiecessidade de se formar um niodelo que capte o dilema da firnia entre o o p ~ ã o  
pelo aistu de meilii ou pelo ciisto de oport~inidade de postergar seu reajuste de 
preços em face a erros de previsão. A iiicor-poi-aç2o d;i decisao de iiivestir ení 
s Em Akerlof e Yellen (1 985) e Mankiw (19851, o intervalo btírno de choques para os quais a firma 
opta pela rigidez de preços é obtido via maximização dos lucros instantaneos, isto 4, a f ima não 
leva em consideraçáo a recorrencia do choque no futuro. O resultada encontrado, via aplicação 
do Teorema do Envelope, C que custos de oportunidade de segunda ordem produzem rigidez 
eni resposta a mudanças de primeira ordem na oferta de moeda. Dixit (1991) chega a um 
resultado ainda mais poderoso, quando as firmas formulam expectativas racionais quanto ao 
comportamento futuro da moeda, tomando o choque como obedecendo a um processo 
estocástico predeterminado. Neste cap, custos de oportunidade de quarta ordem geram rigidez 
em face de mudanças de primeira ordem na demanda agregada nominal. o que perriiite que 
custos de menu baixos gerem não-neutralidade da moeda. 
i a  Chamando $ o custo. de ajustamento e r a taxa intertemporal de desconto, "... o ganho do 
adiamento da mudança de preços corresponde aos lucros imediatamente anteriores ã mudança, 
Flsl, e aos juros poupados por náo pagar a custo de ajustamento, r$, supondo que a taxa de juros 
seja igual à taxa de desconto intertemporal. A perda de tal adiamento são os lucros logo depois 
da mudanqa, FrSY'. Como resultado da maximização intertemporal, encontra-se o limite 15,3 
btimo que satisfaz a equação F(5)- FfS) + r = 0, isto 4, que faça com que o beneficio marginal 
do adiamento iguale o ganho marginal com o mesmo. 
I i Na realidade, a firma decide corrigir apenas os limites IS,s). A periodicidade, E, 6 função de (5,s) 
e da inflação, g, de steady-state. Com efeito, se s = S. exp(-gs}, entao In {s} = In {SI - gr. O 
encurtamento da periodicidade 56 ocorre se o aumento da inflaçao superar o crescimento da 
dispersão (S/s), o que s6 é garantido sob certas condições no modelo de Sheshinski e Weiss 
(1977). Partindo do vetor (S,s) btimo, a firma nao tem incentivo em reduzir a dispersão entre pico 
e vale, j6 que o aumento de custo total de reajuste - eni virtude da elevação da freqüência comi 
que este ocorre -será superior aos ganhos de receita - decorrentes de se trabalhar com preços 
reais mais prbximos do preqo de monopblio. 
12 Um argumento largamente utilizado em defesa de algumas polrticãs de congelamento geral de 
preços, ocorridas na  histbria recente da economia brasileira, diz respeito a um suposto equi I (brio 
de preços relativos Asv6speras dos planos ou, em outras palavras, que a aceleração inflacion6ria 
e a liberdade de preqos previa 3 desindexação teriam permitido um "alinhamento de preços 
relativos" [ver Lopes (1986)l. Irnpllcita neste racioclnio está a suposição de que o simples 
encurtammto da periodicidade 6 candiçao suficiente para a eliminaçáo de grandes defasagens 
dos reais. Contudo, falha-se em ignorar que o aumento na freqüência de reajustes se dd 
. .simultaneamente com o alargamento da dispersão entre pico e vale real. 
1 3  Para uma dada inflação esperada, oaumento da variâr!cia inflacionáriae o consequei~te aumento 
. da dispersão (93 geram crescimento da periodicidade esperada, o que pode ser visto pela 
equaçáo da nota 10. Contudo, aumentos da inflação esperada, corii spread constante, s3 sáo 
acompanhado5 por elevaqáo da amplitude de (5,s) $e a variabilidadedos preqos futurosesperados 
for pequena [Sheshinski e Weiss (7983)). ' 
1 4  Tal suposiqão parte da observa~ãoemplrica de que a inaqão não tem custo, mas reajustes mesmo 
pequenostêm custo finito (o que leva aqueles autoresa considerar uma função custo descontlriua 
na origem). Na presença de aleatoriedade bilateral dos choques, chega-se a uma regra depen- 
dente do estado mais geral do que a regra (5,s). 
15 Apenas exige-se que a curva de demanda seja consistente com uma iurição lucro estritamente 
quase côncava e diferenciivel, para garantir a existência de um preço ótimo. 
i 6 Náo precisamos supor que a dona-de-casa conhe~a suficientemente cálculo. probabillst ico. N a  
realidade, as pessoas que fazem compras periodicamente detêm uma rioçáo aproxirnadarnente 
correta.do que um preGo caro ou barato. Portanto, é razodvel dizer que o consumidor terii no 
subconsciente uma cotaçãio de fronteira, acirna da qual o preço 6 considerado demasiadamente 
alto. 
1 7  O modelo de busca precursor foi construído por Stigler (1961) e atribula ao agente o objetivo 
de mínimizar o preço'esperado mais o custo total de busca, em relaçáo ao nilimero de buscas. 
Assim, o consumido.r escolhia o número btimo de visitas e o realizava independentemente de 
encontrar, antes da última busca, uma cotação que ele reconhecesse como inferior a qualquer 
outra possível. A limitaqáo deste modelo est6 justamente no fato de não incorporar decisões 
- sequenciais. Para uma boa resenha, ver Sargent (I 987). . . . . 
18 No inicio da d&cada de 80, a PetrobrJs anuriciava com antecedência os reajustes de gasolina, o 
que provocava um forte movimenta de recomposição do5 estaques, por parte dos postas, a pariir 
do antjncio. Diante disto, a empresa estatal deixou de avisar o momento do reajuste. 
1 9  O caso extremo - da hiperinflação austriaca serve para exemplificar o comportamento do 
consumidor: I'... Logo, ningugm sabia quanto as coisas custavam. Preços saltavam de maneira 
completamente arbitraria; uma caixa de f6sforo custava, em uma loja que tinha aumentado seus 
preços no momento certo, vinte vezes mais do que em uma outra, onde um vendedor decente 
estava ainda vendendo sua mercadoria ao preço do dia anterior. Como recompensa por sua 
honestidade, suas prateleiras Ficavam vazias dentro de uma hora, porque todos corriam e 
compravam o que estivesse à venda, mesmo que não precisassem do produto!' [Zweig (1 94311. 
20 O aprendizado seria posslvel com apenas duas visitas, em momentos distintos !ver Bo~iomo e 
Najberg (1 99311. . 
21 O autor supõe tambem que, a cada instante, existe um mesmo número de firmasem cada posiqão 
relativa do ciclo (5,s). Assim, tem-se, em equillbrio, uma distribuição log-uniforme, invariante 
ao longo do tempo. 
22 O pre<o de reserva não muda ao longo dos rounds de busca, em virtude das hipbteses de 
neutralidade do risco (preferências lineares) dos consumidores e do horizonte infinito (infinitas 
buscas podem ser feitas em cada instante do tempo). Para uma análise dos efeitos provocados . 
pelo relaxamento destas hipbtexs, ver Lippman e McCall (1 976) e, para uma descricão formal 
das propriedades de otirnalidade da busca sequencial com distribuiçáio de probabilidades 
conhecida, ver RothschiId (19741.A estabilidadedo preçode reserva torna os resultados de busca 
indiferentes à existencia ou não do recai1 (direito de voltar a uma firnia que anteriormente rião 
fora aceita}, na presença de uma infinidade de firmas. 
23 Parece existir forte evidência emplrica de que aumentos do patamar de inflacão são acompa- 
nhados por maior variãncia inflacion6ria. Ball e Cecchetti (1 988) dividem os efeitos da inflação 
mediaern dois: aqueles que atuarn sobre a variância dos desvios em relação a uma média dada 
(choques temporArios1 e aqueles relacionados a flutuaqóes da prbpria media (choques perrna- 
nentes). Estes últimos 530 captados em estudos emplricos com prazos mais longos e, de acordo 
com a econometria feita pelos dois autores, são mais fortes do que os primeiros. No Brasil, onde 
aparentemente tais resultados se confirmariam, perfodos de liberdade de preços são carac-. 
terizados por forte inércia no curto prazo (mensal), mas grande'variação no longo prazo, corri 
médias trimestrais, por exemplo, variando muito-ao longo da decada de 80. 
24 E mesmo com lags mais curtos, deve-se levar em conta que o IGP nunca reflete a inflaçáo dos 
custos de uma determinada indústria, o que s6 ocorreria na economia de Robinsori Crusoe. 
2s AS regras (5,s) são derivadas para patamares estáveis de inflação ou, no mdximo, para uma 
distribuição de probabilidades, invariante no tempo, dos resíduos inflacionários. Se a própria 
firma desconhece os parãmetrosda função densidade de probabilidade, a estipula~ão dos limites 
(5,s) deve ser mais complicada e, assim, desconhecida pelos consumidores. 
- I 
26 Oconsumido~ busca bayesianamente, isto 6, com base numa funqão densidade de probabilidade 
condicionada a um conjunto de informações que muda a cada nova busca. Rothschild (1974) 
demonstra as propriedades btimas da busca adaptativa. . 
27 Nunia analogia com ~enabou  e Gertner (19931, dirfanios que em Lucas (1973) o custo corri o 
'- qual as firmas arcam para obter informação fora da própria indústria i- infiriito. Entretanto, dentro 
da "ilha", o custo de busca seria nulo, pois neste caso haveria compatibilidade eiitre a estrutura 
informacional e a hipbtese de firnias price-taker5adotada pelo autor. 
28 Em Ball e Checchetii (1988), as firmas superam o probletna da extração de sinal de Lucas . 
reajustando preqo em staggeri~ig. 
29 Caso este segurido efeito seja niuito forte, pode-se chegar ao fato pouco reallstico de o 
consumidor só buxar a preços mais baixos. Betiabou e Certner (1 993) fazei-ri restrições 2 função 
densidade de probabilidade de custos relativos das firmas, a fim de evitar regras de buscas irreais. 
30 Supse-se a possibilidade do recdll, isto 6, de voltar 3 primeira firma caso não se satisfaça coni o 
preço da segunda. 
- 
31 Este problema de extraqáo de sinal explica certos comportanientos ideiitificados geralrilente 
coirio resultantes de ilusão monetdria, que na realidade 6 a expressão usada para denominar a 
extração de sinal malfeita, ou não-btiina. A vic'iva idosa que confunde o rendimento nominal de 
sua caderneta de poupanci com o rendimento real, nurn ambiente de alta inflaqáol corriporta-se 
assim porque rião observa a razão entre variância de c6oques agregaaos (inflaç3o) e idios- 
siiicráticos (juro real do ativo finariceifo). 
32 NUM modelo seni busca não se pode explicar a relaqáo de clientela pdo custo de visitar outras 
lojas. Os autores, erilão, impõem a hipótese do consurnidor que é obrigado a Irequeiitar a loja 
durante todo o ciclo (S,.4, sem poder substituir o bem quando o preço deste encontra-se no nível 
de pico. 
33 Se a decisão 6, ao fim, errada ou não dependerá da avaliaqao que o consumidor faz do bem. 
Explicitando o racioctnio, se o consuhidor observa o preço de vale p l  e, por isto, subavalia a 
media, o pay-olf Iíqciido esperadoserá ei- EiIPj], enquanto o ganho efetivo ser6 ei- Pj. A inversão 
dos, siriais dependerá do valor de ei. Sendo os consumidores heterogêneos eiri termos de 
avaliação (e11 que fazem do bem, quanto maior a dispersão entre os preços de pico e de vale da 
firrria, maiores os erros de estimaqão e maior a fatia de consumidores cujo erro resulta no 
estabelecimento de lima alacação subótiina. 
! 
! 
3 Como veremos no prbximo capitulo, Tori~masi (1 9933 exclui os efeitos da variâricia inflacionaria 
da explicacão da variabilidade de pretas relativos da hiperinflaçzo argentina. 
35 Supõe-se que cada consuiii idor tek 11111 custo de busca diferente e, portanto, seja IieterogCrieo 
em termos de seu preço de reserva. 
36 A inclinaqáo da curva de demanda, ou o poder de mercado das'firmas, resulta do desco- 
nhecimento, da.desinformação do coiisumidor acerca de que firriia cobra o preqo mais baixo e 
.da existência de custo de busca positivo. Se o catisumidor conhece a loja mais "barateira" ou 
pode buscar indefinidamente até eiicontrd-Ia (caso em que o custo de busca é nulo), nenhuma 
lirrria ter4 derrianda se fixar seu preço acima do rnlnima e, assirri, todas elas coinportar-se-ão 
c01110 niiin mercado ern coricorr&ncia perfeita. 
37 Este comportamento coincide com aquele descrita por Benabou (1988 e 19891, einbora por 
motivos inteirarrientediversos. O aumento da dispersão de preçosentre as firrnase, aqui, o efeiio 
último da inflaqão, o que é o contr6rio do qcie ocorre r105 niodelos baseados elii regrasde reajcisie 
do tipo (S,s), onde o aumetito da dispersão de-preços relativos cross-sectíon desencadeia a 
intensificação das buscas e seus ereitos sobre o welfare. ~ioornissen (1 988) parte dos niesmos 
pressupostos de Toinrnasi (1991) 6 chega 2' dispersão conio função rrion6tona creçceiite da 
iiiflaçáo. 
3a Podemos levantar dúvidas sobre o falo de um estimador de variabilidade poder espelhar bem o 
problema do desconheciniento a respeito da hierarquia média ou futura dm preços das firtrias. 
O ideal seria fotografar a posição relativa de cada uina das Iojasque vendam um berii honiogêneo 
e ver com que velocidade elas trocarii de posição ao longo do tempo. Esta volatilidade a 
responsável pelas rea5óes e efeitos captados nos niodelos de busca interteniporal, e não a 
va riabiii dade erri si; pois esta ijltirria pode crescer niesmo corn a hierarquia entre as firi-rias 
inalterada. 
39 Lach e Tsiddon 11992) fazem um estudo ecoriométrico Israel e ericoritrarn resultados que 
apbiam esta iiituição, isto é, o poder explicativo da inflação prevista é beni maior do qiie aquele 
atr ibuldo aos erros de prcvisao. 
40 Isto iiem seciipre ser4 verdadeiro se iitilizarinos o coriceito de variabilidade para rriedirmos 
dispersão, como ser6 visto adiante. 
41 Esta ressalva 6 importante, posto que o consurnidor poderia apreender em corilpras repetidas, 
eliiiiinando a vantagem inicial da firriia. 
42 ~ l i nde r  (1 991) oferece urna alternativa criativa ao teste econoniéirico, distribuirido questionários 
a firn de saber das erripresas por que seus pre2os são rlgidos eni face de clioques agregados. 
4 3  l-iooniissen (1 9881 iritroduz urii elerneiito quadritico para a inflacão na sua regressão, er-icciiitran- 
do coeficientes riegativos para quase todos'os produtos. Isto favorece a tese de qiie a dispersão 
é uma funyão cantava da infla~ão. 
44 A ocorrência de uina greve de dois nieses iio IBGE impediu a obtenção de urna amostra niais 
abrarigente. O objetivo inicial era coleiar preqos de 11 produtos, sendo seis bens de consurno 
não-duriveis (os quatro já citados, mais sabão em p6 e fermento), dois semidurdveis (ITitripada 
e vassoura) e três durdveis (televisão, apardho de ar-refrigerado e aspirador de p6). Afinalidade 
era captar os eleitos de difereriies padróes de busca nos coeficientes das equaqõles estimadas 
para cada prodiito individualinente. Deve-se esperar que, quarito mais caro e riiais exteiiso o 
perlodo de desfrute do beni, mais insistentes seráo os consumidores. Ao niesmo tempo, a pouca 
freqiiência com que o consurnidor visita o rnercado faria com que ele na0 agisse 110 seiitido de 
Corrnar relaçdes de clientela com as lojas, o que não deixaria qiie a-intensidade da busca fosse 
afetada pela volatilidade dos pretos relativos. Em equilíbrio, as fir~iias 'agiriam sob a anieaça 
constante-nán atenuada pelo recrudescimentoda inflaqáo -da busca dos consumidores. Assirn, 
o coeficierite que relaciona inflação e dispersáo (seja qual for o coeficiente que a meiisiire) 
deveria ser relativamente baixo. Para beris não-duráveis, contudo, as relapes de elieiitela afetarri 
a busca, e a dificuldade de forntdi-Ias torna o consuiiiidor rnais leriiente. Assim, a iriflaçáo 
inesperada deve gerar iim efeito iniportante na variabilidade de preços relativos, tanto pela 
iritensificação dos erros de previsão no lado da oferta quanto pelo sancionameiiio dos rnesriios 
por consumidores confiisos (a demanda das firnias fica mais inelástica). Caucutt, Chosh e Kelton 
(1932), nuni estiido para a econoniia airiericaria, verificam qiie a não-durabilidade tern efeito 
positivo estatisticamente sigriificaiivo sobre o coeficiente qiie relacioria irifla~ão e dispersão. 
45 A autononiia de urri estabelecinienio em relaqáo ao restante da cadeia varia conforiiie o 
supermercado. Geralriiente, prornoçõesconjiiritassão feitas, existindo contudo alguiriadispersão 
de preqos. utilizamos ia1 hipótese cornportamerital coirio padrão para identificaqào das cadeias. 
. 4 6  {Jniii garna de produtos mais abrangentes poderia identificar niercados onde a presenqa de. 
grande núniero de firmas pequenas, e irnperceptlveis ao policy-maker, gera urna dispersão rnaior 
de preços, vis-i-vis aqueles mercados rnais sujeito5 a controle, dentro do estudo empírico de 
Cunha (1 988). A hip6tese testada seria a de que as firrrias rião controladas aproveitain-se do 
congelarrieriio pa ra aumentare irrseu ~riark-rrp 
4; Para uma crítica desta ertratégia de política econ6niica, ver Curiha (1988). 
4s A periodicidade de um mês 6 usada apenas para simplificar. A este nlvel de inflação, os reajustes 
ocorriam, no Brasil, no máximo a cada 10 dias - o que é um indlcio de menu cost- 
49' A existência do custo de reajuste impediu a conversáo para a URVdos preçosdossuperrnercados. 
' 
O desalinhamento da1 decorrido é coerente com a grande dispersáo de preços relativos prévia 
ao Plano. Também os grandes reajustes ocorridos na última semana de junho de 1994 podeni 
ser explicados pela grande defasagem entre Se  s em virtude da aceleração inflacionaria. Com 
efeito, a firma que estava no s reajustou para S, sem saber ao certo, contudo, o nlvel de preço 
real que seria necessdrio recompor, Isto porque ela sabia que todos entrariam na nova moeda a 
um nlvel alto de preço real e, por isto, não conhecia o resultado agregado deste movimento. 
Preferiu então errar para cima - e  arcar com um custo de estoque - a errar para baixo - e nao 
repor os estoques. O resultado deste problema de informação sobre o comportamento dos 
concorrentes resultou na remarcalao "prevenfiva" da última semana do cruzeiro real. É impor- 
tante mencionar que o custo de superestimar estava bastante reduzido Aquela altura em face de 
. uma taxa dèjurosquenáo era claramente punitiva-ate mesmo pela dificuldadedopolicy-lriaker 
de estabelecer um nlvel de taxa de juros "correto" quando h6 grande incerteza inflacionãria - 
e, principalmente; porque parece ter havido antecipação especulativa de compras pelos consu- 
midores, que acabou por referendar preços reais de pico "incorretos". 
so Em muitos casos, o reajuste feito pelo prbprio fornecedor, que arca com os .custos de 
etiquetagem. Em outros casos, a estabelecimento terceiriza o serviço. Tais estratégias são 
adotadas concornitantemente ao avanço tecnológico na remarcação de preços. Ossupermerca- 
dos procuram realizar economias de escalas na remarcação, reajustando todos OS seus produtos 
na mesma data, independentemente da data de mudança de tabela do fornecedor, como mostra tn 
Lach e Tsiddon 11 994). 
51 Existe ainda o caso dos pequenos, que pagam 3 vista pelos seus estoques, devido as condições 
mais duras impastas pelo atacadista, e optam então por operar com estoques antigos, fazendo 
promoções por conta disto. 
52 Isto náo significa que quebras estruturais não ocorram, mas, uma vez alterada a tendência, todo 
rufdo tem carliter meramente clclico, não influenciando a trajetbria de longo prazo da variiivel. 
53 Uma varihvel estaciondria é definida como aquela ruja distribuição 4 invariante no tempo ou, 
em outras palavras, cuja media e variância independein do perlodo aniostral. Uma condiqão 
necessária para que a estimasão de uma equqão pelo m4todo de rnlnirnos quadrados tenha 
significado estatístico é a de que as variáveis envolvidas sejam estaciondrias. 
54 urna varidvel é dita integrada de ordem k (I(k1) se exige k diferencia~6es para tornar-se 
estacionária (dal, serem também chamadas differefice-statior1dr3. 
55 A expressão "regressão espúria" foi cunhada no artigo seminal de Cranger e Newbold (1 974). 
Para uma btirna resenha, ver Stock e Watxin (19886). 
56 O principal problema diz respeito à possibilidade de correlação entre o erro e as varidveis do 
lado direito da regresszo. Pata maiores detalhes, ver Stock e.Watson (1 991). . 
57 Estudosde MonteCarlo feitos por Gonzalo (1989) sugerem queo metodo de Johansentem melhor 
potência do que os metodos de Stock e Watson e de Engle-Granger. Outra vantagem da teste de 
Johansen é ser o único procedimento que estima mais de um vetor de co-integração. 
sa A defini~áo dos perlodos foi estabelecida com base na analise do Grdfico 3, que apresenta uni 
salto de patamar em meados de 1 983. 
59 Esta tese contem uni ~pênd ice  que, por motivos t4cnicos. náo pôde figurar nesta edi~ao. Os 
leitores que porventura necessitarem .dou desejarem consultd-lo poder80 dirigir-se ao.Departa- 
niento de Economia da PUC-RJ ou solicitd-lo diretamente ao autor. Obviamente, as citaçbes ao 
Apêndice constantes desta parte referem-seas pdginas da versáo original da tese (p. 1 37-225). 
I 60 Campbell e Perron (1991) comentam que um n~mero baixo de Ings gera um vi& no teste no 
I ' 
sentido de rejeitar-se a hipbtese de raizes unitArias. Contudo, é sabido um nrimero grande 
de regressores baixa a potência do teste. 
61 O gráfico da aceleracão inflacionhria (DLOGINFL) indica o comportamento de uma série 
estacionaria, pois nao apresenta tendência e não indica heterocedasticidade, como pode ser 
visto na página 142 do Apêndice. 
62 A maior parte'dos autores adiciona'um termo de inflação prbpria (do próprio mercado) na 
equaçáo de inflaçáo esperada. isto não foi feito neste trabalho porque os dados se comportavam 
de modoa apresentar forte correlação entre meses siicessivos. Em alguns meses todos reajustavam 
e ein outros ninguem o fazia. Este comportamento se mantém para a subamostra, o que pode 
indicar a presenqa de sincronia iio timirig de reajuste. 
63 O dnico caso em que toram usados 13 lags foi para SDPdo sabao em barra, para o q u a l  10 lag'; 
riáo foram suficientes para tornar normal a distribuiqáo dos reslduos. 
64 Uma questão importante foi a escolha da ordem p, do VAR (PJ. O criterio utilizado foi corrieçar 
de lags baixos, aumentando atb o "branqueaniento" dos reslduos. , 
6s Pelo número insuficiente de produtos, nao foi possível se fazer o experimento de Domberger 
('1987) e Caucutt, Chosh e Kelton (1992), para tirar conclusões sobre a variação do coeficiente 
por produto. 
66 A preserisa de um coeficiente negativo para EINFL em um dos vetores pode ser atribuida iriais 
uma vez ao paradoxo de Danziger. 
67 Oçegundo veior da salsicha eiri lata parece pouco plausível economicamente, devido.ao iri6dulo 
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Abstract 
The objective of this thesis isto discuss the effects of inflation over the price 
readjustment of firms and over the search of consumers, paying attention to make 
difference between effects of signal extraction problems, intrinsic to inflationary 
uncertainty or to heterogeneíty between firms, and effects of own inflation, bei ng 
deterministic or not. About this last case, itdiscusses the importante of menu cost 
to the inflationary dynamic; To try each argument, it makes use of econometric 
analysis of time series, treating inflation and relative price dispersion like no.n 
stationary data generate process and making conclusion about what iç the most 
important to explain the price dispersion in the B razil ian economy: the infla- 
tion.ary uncertainty or the expected inftation. 

